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ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА 
Цель курса «Экономика недвижимости» в изучении студентами теоре-
тических и практических основ функционирования рынка недвижимости и 
его роли в совершенствовании инвестиционных процессов по привлечению 
капитала в финансирование объектов недвижимости и связанных с ними 
особенностей, касающихся определения их стоимости в соответствии с оте-
чественными и международными стандартами. 
Основные задачи курса « Экономика недвижимости»: 
- изучить теоретические основы понятийного аппарата недвижимости, 
основные признаки недвижимости; 
- изучить классификацию объектов недвижимости и их основные ха-
рактеристики; 
- изучить функциональные особенности рынка недвижимости и про-
цессы, происходящие в нем; 
- раскрыть понятие ипотеки и особенности ипотечного кредитования; 
- изучить процессы, связанные с оценкой рынка недвижимости, опре-
делением стоимости инвестируемого капитала в недвижимость, эффективно-
сти инвестиционных проектов; 
- раскрыть основные характеристики рисков при финансировании объ-
ектов недвижимости; 
- изучить основные формы, подходы, принципы государственного ре-
гулирования рынка недвижимости. 
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УЧЕБНАЯ ПРОГРАММА 
Тема 1. Понятие недвижимости. 
Экономика недвижимости – как наука. Сущность и основные признаки 
недвижимости – как объекта инвестиций. Классификация объектов недви-
жимости. Характеристика объектов недвижимости – как товара. Жизненный 
цикл объектов недвижимости. 
 
Тема 2. Рынок недвижимости. 
Характеристика рынка недвижимости. Основные сегменты рынка не-
движимости и его виды. Особенности рынка недвижимости и основные эко-
номические факторы, воздействующие на спрос и предложение. Участники 
рынка недвижимости и их классификация. Этапы деятельности профессио-
нальных участников рынка недвижимости. Взаимосвязь между финансовым 
рынком и рынком недвижимости. Особенности финансового рынка. Инфра-
структура рынка недвижимости и ее уровни. Инвестирование в объекты не-
движимости. Виды инвестиций. Виды сделок. 
 
Тема 3. Ипотечное кредитование. 
Понятие ипотеки и ее роль в деятельности рынка недвижимости. Ипо-
тека – как способ обеспечения обязательств. Ипотечное кредитование и его 
особенности. Стоимость объектов ипотеки. Источники финансирования ипо-
теки. Основные модели ипотечного кредитования. Новые виды схем ипотеч-
ного кредитования. Преимущества ипотечного кредитования. 
 
Тема 4. Оценка недвижимости. 
Факторы, влияющие на стоимость недвижимости. Стоимость и рыноч-
ная стоимость объектов недвижимости. Инвестиционная стоимость. Основ-
ные принципы оценки объектов недвижимости. Виды и этапы оценки недви-
жимости. Основные подходы к оценке недвижимости, их преимущества и 
недостатки. Оценка земли. Земельный участок. Право собственности на зем-
лю. Методы оценки земли. Оценка недвижимости в рыночной экономике. 
Стратегия перехода к рыночной экономике и ее общие элементы. 
 
Тема 5. Определение стоимости инвестируемого капитала в недви-
жимость. 
Понятие капитализации дохода. Метод прямой капитализации и его 
виды. Метод капитализации по норме отдачи и основные его виды. Опреде-
ление ставки дисконтирования. Общая ставка капитализации. Метод ипотеч-
но – инвестиционного анализа и этапы его определения. Основные правила 
принятия инвестиционных решений. 
 
Тема 6. Виды рисков при финансировании недвижимости. 
Понятие риска и классификация рисков. Основные риски, связанные с 
финансированием объектов недвижимости. Управление рисками. Источники 
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риска инвестиций в недвижимость. Основные направления по снижению по-
терь от рисков. Высокорисковый капитал. 
 
Тема 7. Оценка эффективности инвестиционных проектов. 
Критерий эффективности инвестиционного проекта. Особенности 
оценки эффективности инвестиций. Индекс выгодности. Методы анализа ин-
вестиционных проектов: метод коэффициента покрытия долга; метод анализа 
периода окупаемости; метод дисконтирования нормы отдачи, скорректиро-
ванный на риск; метод анализа чувствительности; метод Монте – Карло; ме-
тод анализа безубыточности. Показатели, оказывающие влияние на цену сто-
имости объекта. 
 
Тема 8. Государственное регулирование рынка недвижимости. 
Формы государственного регулирования рынка недвижимости. Поря-
док и основные принципы налогообложения. Особенности управления рын-
ком недвижимости. Виды управления рынком недвижимости. Основные цели 
управления рынком недвижимости и пути их достижения. 
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ТЕОРЕТИЧЕСКИЙ РАЗДЕЛ 
Тема 1. Понятие недвижимости. 
Недвижимость является неотъемлемым компонентом деятельности 
людей в сфере управления, организации бизнеса, которая занимает особое 
место в системе экономических отношений любого общественного устрой-
ства. Особенность недвижимости состоит не только в том, что она является 
важнейшим товаром на рынке, удовлетворяющем различные потребности 
индивидов, но и в том, что она выступает в форме капитала в вещной форме, 
способного приносить прибыль. Именно недвижимость, в форме товара, 
формирует центральное звено всей системы рыночных отношений, а в вещ-
ной форме составляет основу национального состояния и богатства страны, 
которое с позиции владения собственностью, имеет массовый характер. 
Поскольку собственность на недвижимость является одним из важней-
ших условий для формирования первичной основы свободы граждан, пони-
мание сущности недвижимости и ее внутреннего содержания принципиально 
важно при занятии предпринимательской деятельностью в различных сферах 
бизнеса, а также в жизни любой семьи и отдельных ее членов. Являясь ос-
новной составляющей национального достояния страны, на долю которого 
приходится более половины всего богатства, недвижимость выступает глав-
ным экономическим и стратегическим ресурсом по формированию простран-
ственной среды, необходимой для жизнедеятельности человека. 
Смысловое содержание недвижимости включает множество элементов 
и предметов, которые в совокупности образуют объект, наделяя его свой-
ствами, ассоциирующимися, в первую очередь, с физическими, экономиче-
скими, правовыми и социальными признаками, находящимися в тесной вза-
имосвязи между собой. 
Физические свойства – это комбинация физических факторов и показа-
телей, характеризующих объект недвижимости с позиции видимости и 
направленности в отношении предполагаемых им каких – либо действий, 
определяющих тип и характер условий для возможного совершения рыноч-
ной сделки «купли – продажи». 
Экономические свойства – это совокупность критериев оценки эконо-
мической эффективности объекта недвижимости, используемых как руко-
водство при оценке фактического использования всех видов ресурсов в кон-
кретной сложившейся экономической ситуации с учетом требований покупа-
телей. 
Правовые свойства – это совокупность норм права на недвижимость, 
устанавливаемых государством на основе принципов, закрепленных право-
выми документами по обеспечению на законодательном уровне порядка и 
условий для осуществления экономических и общественных отношений с 
учетом собственных интересов владельца недвижимости и международных 
требований. 
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Социальные свойства – это совокупность пространственных элементов, 
обуславливающих условия труда, быта, здоровья, досуга людей, отношений 
между индивидами и группами, в зависимости от их места в системе обще-
ственных отношений, образа и уклада жизни, реализуемы в процессе осу-
ществления социальных задач на основе социальных технологий, сочетаю-
щих в себе алгоритмы и процедуры действий социальной практики. 
Существуют и другие особенности, которые оказывают влияние на 
формирование объектов недвижимости, их эксплуатационные свойства, ин-
тересы собственника и покупателя. Совокупность в понятии «недвижимость» 
этих разнокачественных свойств не позволяет дать единственное и исчерпы-
вающее ее определение, пригодное для практического использования для 
конкретного периода экономического развития. 
В настоящее время в Республике Беларусь происходят закономерные 
процессы, связанные с рыночными преобразованиями, которые свидетель-
ствуют о том, что в экономической жизни появились новые элементы, рас-
ширяющие сущностное понятие содержания «недвижимость». С одной сто-
роны, это связано с тем, что недвижимость все более активно усиливает свою 
позицию в качестве базового экономического актива национального богат-
ства страны, то есть она (недвижимость) доминирует в виде стратегического 
ресурса государства, с помощью которого оно увеличивает свою экономиче-
скую составляющую по удовлетворению фискальных интересов и потребно-
стей. С другой стороны, недвижимость выступает в качестве основного мате-
риального ресурса субъектов хозяйствования, который служит основой для 
организации производства по выпуску качественных товаров или оказания 
услуг с целью получения прибыли. 
С позиции теоретических подходов, двойственность оценочных харак-
теристик указывает на то, что ценностные особенности недвижимости на 
макроэкономическом и микроэкономическом уровнях будут различаться 
между собой. 
На макроуровне они будут характеризоваться формами и методами ре-
гулирования развития рынка недвижимости, реформирования государствен-
ного имущества и перераспределения собственности, формирования инфра-
структуры, изменения ценовых характеристик и связанных с ними процесса-
ми по созданию единого информационного ресурса, которые реализуются на 
основе нормативных и правовых актов, принятых на государственном 
уровне. Это находит выражение через показатели, характеризующие эконо-
мическое развитие страны, отдельных отраслей и субъектов хозяйствования, 
через стабильность финансово – кредитной системы, темпы экономического 
роста, темпы роста инфляционных процессов, дефицит бюджета, уровень 
развития нормативно – законодательной базы и возможность имплементации 
отдельных ее положений в международную правовую систему и др. 
Микроэкономический уровень деятельности субъектов рыночной дея-
тельности характеризуется показателями объема выпускаемой продукции, 
степенью их самостоятельности при оценке стоимости объектов недвижимо-
сти, наличием источника достоверной информации о составе и состоянии ос-
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новных фондов, их инновационных способностях и износе и т.д. Это находит 
выражение в показателях, отражающих финансовое состояние субъектов 
рынка недвижимости, уровень их рентабельности, себестоимость продукции 
или оказываемых услуг, объем полученной прибыли, а также технические 
особенности объектов недвижимости, в том числе их восстановительную 
стоимость, удельный вес недвижимости в структуре баланса предприятия и 
др. 
Кроме того, двойственность особенностей, характеризующих сущност-
ное понятие «недвижимость», предполагает и учет правовых факторов в виде 
требований и принуждений, через систему которых происходит создание, ре-
ализация и эксплуатация объектов недвижимости, а также идеологических, 
которые аккумулируют в себе комплекс мер и условий в пользу необходимо-
сти соблюдения существующих нормативно – правовых требований при со-
здании объектов недвижимости, в том числе уплаты налогов. 
Системный подход к изучению теоретических и практических аспектов 
недвижимости позволяет не только повысить актуальность курса «Экономи-
ка недвижимости», особенно в сфере эффективного использования объектов 
недвижимости, но и придать новую форму этому предмету, как научной дис-
циплине и одной из важнейших составляющих современной экономической 
теории. Этот аспект основан на том, что в условиях дальнейшего развития 
рыночной экономики, которая выступает в качестве более эффективного ме-
ханизма реализации целей и задач экономической политики, появляется 
необходимость поддержания на государственном уровне жизнеспособности 
рынка недвижимости с помощью институтов, деятельность которых базиру-
ется на принципах свободных, саморегулирующихся положениях функцио-
нирования рынка недвижимости. 
Экономика недвижимости – общепрофессиональная наука, которая ис-
следует формы проявления общих экономических законов в сфере недвижи-
мости. С одной стороны, она связана с научными дисциплинами, изучающи-
ми экономические законы общественного развития, производства, распреде-
ления, обмена и потребления материальных благ на различных ступенях его 
развития, а с другой – основывается на достижениях специальных научных 
дисциплин, изучающих отдельные факторы производства (оценка эффектив-
ности инвестиционных проектов, регулирование и управление рынком не-
движимости, организация капитального строительства, информационные 
технологии и др.). Одновременно «Экономика недвижимости» является тео-
ретической основой для таких дисциплин как «Планирование капитального 
строительства», «Экономика труда», «Денежно – кредитная политика» и др. 
Научно – методологической базой курса «Экономика недвижимости» 
являются теории экономических учений, а также функциональные аспекты 
наук, изучающих ценообразование, финансы и кредиты, управление, матери-
ально – техническое обеспечение, планирование объемов создания основных 
фондов и др. Как науку, экономику недвижимости следует относить к обще-
ственно – политическим наукам. 
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Экономика недвижимости – есть совокупность производительных сил 
и производственных отношений в сфере недвижимости и рыночных струк-
тур, специфичных для этой отрасли, предполагающих использование различ-
ных форм собственности, методов планирования, государственного и него-
сударственного регулирования и др. 
Особенность практического ее использования состоит в том, что «Эко-
номика недвижимости» имеет ряд особенностей, которые проявляются в 
необходимости изучения многообразия организационных и хозяйственных 
форм, связей и факторов, претерпевающих постоянные динамичные измене-
ния, параллельно изменениям, осуществляющимся в системе экономических 
отношений, предпринимательской деятельности, внешних и внутренних 
условиях, правовой, культурно – бытовой, социальной и других сферах эко-
номики. 
 
1.1. Сущность и основные признаки недвижимости, как объекта 
инвестиций. 
В соответствии с Гражданским Кодексом Республики Беларусь от 
07.12.1998 года № 218-з (с дополнениями и изменениями) к объектам граж-
данских прав относятся: 
- вещи, включая деньги и ценные бумаги, иное имущество, в том числе 
имущественные права; 
- работы и услуги; 
- охраняемая информация; 
- исключительные права на результаты интеллектуальной собственно-
сти; 
- нематериальные блага. 
Объекты гражданских прав могут свободно отчуждаться или перехо-
дить от одного лица к другому в порядке универсального правопреемства 
(наследование, реорганизация юридического лица ), либо иным способом, 
если они не изъяты из оборота или не ограничены в обороте. Земля и другие 
природные ресурсы могут отчуждаться или переходить от одного лица к дру-
гому иными способами в той мере, в какой их оборот допускается законода-
тельством об охране и использовании земель и иным законодательством об 
охране и использовании земель и иным законодательством об охране окру-
жающей среды и рациональном использовании природных ресурсов. 
К недвижимым вещам (недвижимое имущество, недвижимость) отно-
сятся земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и все, 
что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без не-
соразмерного ущерба их назначению невозможно, в том числе леса, много-
летние насаждения, капитальные строения (здания, сооружения), незавер-
шенные законсервированные капитальные строения, изолированные поме-
щения, машино – места. К недвижимым вещам также приравниваются пред-
приятия в целом, как имущественный комплекс, подлежащие государствен-
ной регистрации воэдушные и морские суда, суда внутреннего плавания, су-
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да плавания «река – море», космические объекты. Законодательными актами 
к недвижимым вещам может быть отнесено и иное имущество. Вещи, не от-
носящиеся к недвижимости, включая деньги и ценные бумаги, признаются 
движимым имуществом. 
К признакам, позволяющим отличить объекты недвижимости от дви-
жимого имущества , относятся: 
- материальность, характеризующая объекты недвижимости с нату-
рально – вещественной стороны (физические данные об их формах, размерах, 
внутреннем и внешнем состоянии и др.) и стоимостной позиции, которые в 
совокупности образуют первоначальную основу для определения их полез-
ности и пригодности в соответствии с их функциональным назначением; 
- разнородность, неповторимость и уникальность, которые характери-
зуют обязательное наличие различий между объектами в части их индивиду-
альности, содержания, расположения по отношению к другим строениям, к 
инфраструктуре и т. д.; 
- стационарность или неподвижность, которая предполагает обязатель-
ное наличие прочных связей объекта недвижимости с землей и невозможно-
сти его перемещения в пространстве без разрушения индивидуальных 
свойств или нанесения ущерба; 
- функциональность, которая характеризует предназначение объекта 
недвижимости. Она может иметь производственную направленность, когда 
объект прямо или косвенно участвует в создании продукции или оказании 
услуг, и непроизводственную – при создании и обеспечении условий для 
проживания людей и удовлетворения их потребностей в бытовых услугах; 
- долгосрочность инвестирования, что предполагает постоянное вложе-
ние значительного объема капитала в объекты недвижимости с целью обес-
печения их конкурентоспособности и доходности, а также достаточно корот-
ких сроков окупаемости; 
- долговечность объектов недвижимости, что предполагает их повы-
шенную экономическую ценность вследствие длительного использования. В 
тоже время, длительность кругооборота основных фондов и земли, как важ-
нейших объектов недвижимости, не может быть бесконечной, так как в про-
цессе эксплуатации они подвергаются физическому и моральному износу, 
что требует вложения в них средств с целью поддержания их в рабочем со-
стоянии; 
- передача существующего набора прав и интересов, которые хотя и не 
являются частью недвижимости, но принимают участие в рыночной деятель-
ности и выступают неотложным атрибутом при совершении сделок с объек-
тами недвижимости. 
Кроме основных признаков, отличающих объекты недвижимости от 
движимого имущества, можно выделить частные признаки, которые выра-
жаются конкретными показателями в зависимости от вида и целей объекта: 
- инновационная направленность объектов недвижимости, отражающая 
процессы, связанные с постоянным увеличением доли затрат на создание ин-
новационной продукции; 
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- потребность объектов недвижимости в постоянном увеличении доли 
затрат на внедрение новейших технологий и техники; 
- способность объектов недвижимости к установлению интеграцион-
ных отношений в целях повышения уровня качества продукции и оказывае-
мых услуг; 
- необходимость постоянного повышения уровня квалификации кад-
ров; 
- уровень и величина стоимости прилегающих земель, зданий и других 
сооружений; 
- наличие рядом других производств, в том числе вредных и опасных 
для здоровья; 
- отсутствие в реальной действительности двух и более совершенно 
одинаковых объектов, участков, строений и др.; 
- наличие территориальных особенностей, связанных с возможным 
увеличением или уменьшением стоимости объектов недвижимости без физи-
ческих изменений их внутреннего и внешнего состояния; 
- способность некоторых объектов недвижимости переходить из состо-
яния недвижимого в движимое имущество; 
- изменение функционального предназначения объектов недвижимости 
невозможно без затрат на их модернизацию, реконструкцию, замену обору-
дования и т. д. 
Все объекты недвижимости предназначены для длительного примене-
ния и в процессе использования не переносят полностью свою стоимость на 
готовый продукт, вследствие чего их ценностные характеристики продолжа-
ют оставаться относительно высокими на протяжении длительного периода. 
В тоже время, чтобы поддерживать ценностные потребности объектов не-
движимости на высоком уровне, в соответствии с предъявляемыми к ним 
требованиям, необходимы значительные финансовые и материальные затра-
ты. Совокупность признаков объектов недвижимости приведена на рис. 1. 
С позиции теоретико – методологических подходов любой объект не-
движимости на макроуровне следует рассматривать как составляющую 
национального богатства страны и на микроуровне – как источник дохода и 
получения прибыли. Формирование части национального богатства осу-
ществляется посредством сложения стоимостей отдельных объектов недви-
жимости, которые создаются конкретным трудом работников предприятия, а 
получение прибыли происходит на основе потребительных стоимостей, ко-
торые определяются затратами абстрактного труда. Чем больше у коллекти-
вов предприятий возможностей по созданию инновационных продуктов или 
услуг, тем выше их конкурентоспособные показатели и вознаграждение за 
организацию производства и производительный труд. 
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Рис.1. Структурная схема отличительных признаков объектов недви-
жимости 
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Параметры, определяющие уровень эффективности объектов недвижи-
мости, подразделяются на общие (социальные) и непосредственно относящи-
еся к конкретному объекту. Место и роль объектов недвижимости, как ис-
точника дохода, для разного типа экономических отношений, может иметь 
свои особенности. Малому бизнесу свойственна система арендных отноше-
ний при использовании объектов недвижимости, крупным компаниям – ин-
новационность и привлечение инвестиций в недвижимость. Для некоторых 
из них осуществление операций с недвижимостью становится основным ви-
дом ведения бизнеса, а для других – вспомогательным в их профессиональ-
ной деятельности. 
В тоже время, их действия на рынке недвижимости объединяет эле-
мент, называемый товаром, который не только является центральным звеном 
рыночной экономики, но и одновременно капиталом, способным приносить 
доход и выступать основой для ведения эффективной предпринимательской 
деятельности. По этим и другим особенностям они осуществляют свою спе-
циализированную деятельность и планируют повышение деловой активности 
на рынке недвижимости. С этих позиций сущность объектов недвижимости 
будет состоять в том, что они являются (рис.2): 
- объектами рыночных отношений; 
- объектами купли – продажи; 
- объектами различных форм собственности, которые являются их но-
сителями; 
- объектами и факторами одновременно; 
- формой экономического управления; 
- формой наиболее активного вовлечения капитала в экономический 
процесс; 
- фактором повышения уровня эффективности общественного произ-
водства и уровня производительности труда; 
- фактором, способствующим устойчивому экономическому росту об-
щественного производства; 
- фактором и источником организации экономического управления 
производством; 
- фактором и источником эффективной организации производства; 
- источником повышения уровня эффективности предпринимательской 
деятельности и малого бизнеса; 
- инновационной формой вложения капитала; 
- инновационной формой накопления капитала; 
- эффективным вариантом и способом обновления основных фондов; 
- эффективным вариантом и способом внедрения достижений НТП; 
- эффективным вариантом и способом решения социальных, политиче-
ских и экологических задач и проблем; 
- носителем фактора риска; 
- носителем фактора ликвидности; 
- объектами права. 
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Рис.2. Классификация сущностных характеристик объектов недвижи-
мости 
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Все существующие характеристики необходимы для проведения диф-
ференцированного подхода при установлении особенностей отдельных групп 
объектов недвижимости и их стоимостных оценочных показателей. Они так-
же необходимы для применения равнозначных юридических процедур к объ-
ектам недвижимости, независимо от форм собственности, что в целом пред-
полагает необходимость создания единой классификации объектов недвижи-
мости с учетом многоуровневых отношений между субъектами рынка не-
движимости – по вертикали и горизонтали, в том числе между государствен-
ными органами управления различных ступеней и уровней. 
1.2. Классификация объектов недвижимости 
Социальная роль недвижимости состоит в удовлетворении физиологи-
ческих, психологических, интеллектуальных потребностей общества и чело-
века. Широкая разветвленность направленности действий в использовании 
недвижимого имущества, его разнообразные мотивационные особенности, не 
позволяют выработать единый типологический критерий, аккумулирующий в 
себе весь комплекс факторов и проблем, отражающих сущностное содержа-
ние объектов недвижимости. На законодательном уровне в Республике Бела-
русь пока отсутствует классификация объектов недвижимости в соответ-
ствии с существующими направлениями их использования, спроса и предло-
жения. Поэтому в практике хозяйствования используют несколько критериев 
и показателей, позволяющих характеризовать объекты недвижимости с раз-
ных сторон их профессиональной пригодности и способностей удовлетво-
рять общественные потребности в конкретных товарах, продукции и услугах. 
На первоначальном этапе классификации среди объектов недвижимо-
сти выделяют (рис.3): 
Естественные или природные объекты, к которым относят земельные 
участки, лес, водные объекты, участки недр и др. 
Искусственные объекты, созданные с участием человека, к которым 
относят: 
- жилую недвижимость; 
- коммерческую недвижимость; 
- специальные общественные здания и сооружения; 
- инженерные сооружения; 
- незавершенные строительством объекты. 
3. Созданные с участием человека, но связанные с землей в такой мере, 
что в отрыве от нее функционировать не могут, к которым относят многолет-
ние насаждения и др. 
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Рис. 3. Укрупненная схема классификации объектов недвижимости 
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Существует три типа недвижимости: 
- земля; 
- жилые помещения; 
- нежилые помещения. 
Основным объектом недвижимости является земля, которая выступает в 
качестве важнейшего и основополагающего элемента любой деятельности и 
принимает прямое или косвенное участие в создании, организации и производ-
стве товаров или оказании всех видов услуг. 
Землю можно подразделить на: 
- земельные участки, предназначенные для застройки или для других це-
лей использования; 
- земельные площади, на которых в процессе эксплуатации происходит 
добыча полезных ископаемых; 
- земельные участки, предназначенные для организации сельскохозяй-
ственного производства и выращивания продукции; 
- земельные участки, занятые лесными угодьями. 
В состав жилой недвижимости входят: 
- усадебные жилые дома; 
- многоквартирные жилые дома; 
- квартиры; 
- комнаты; 
- безусадебные жилые дома. 
С позиции маркетингового подхода жилье подразделяется на: 
- элитное; 
- типовое; 
- городское; 
- загородное; 
- другое. 
В зависимости от наружных стен: 
- кирпичные; 
- панельные; 
- монолитные; 
- газосиликатные; 
- деревянные; 
- смешанные. 
По степени долговечности: 
- 1-ой степени, со сроком службы более 100 лет; 
- 11-ой степени, со сроком службы от 50 до 100 лет; 
- 111-ей степени, со сроком службы от 20 до 50 лет; 
- 1V- ой степени, со сроком службы до 20 лет. 
По степени обеспеченности инфраструктурой на: 
- жилые дома с наличием инфраструктуры; 
- жилые дома с частичным наличием инфраструктуры; 
- жилые дома, не обеспеченные инфраструктурой. 
По назначению жилые дома подразделяются на: 
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- жилые дома общего типа, в том числе социального пользования; 
- жилые дома специального назначения (общежития, квартиры для пре-
старелых, для экстренного заселения и т. д.); 
- жилые дома смешанного типа. 
Объекты коммерческой недвижимости подразделяются на: 
- объекты, не приносящие непосредственного дохода в процессе эксплуа-
тации, но обеспечивающие формирование условий для его создания; 
- объекты, приносящие доход. 
К объектам, не приносящих дохода, относятся: 
- логистические центры и комплексы; 
- объекты недвижимости производственного или индустриального назна-
чения. 
К объектам, приносящих доход, относятся: 
- офисы; 
- магазины и торговые комплексы; 
- гостиницы и развлекательные центры; 
- гаражи и стоянки транспорта; 
- автозаправочные станции и станции техобслуживания; 
- другие. 
Специальные общественные здания и сооружения включают помещения, 
используемые для лечебно-оздоровительных, учебно-вспомогательных, куль-
турно-просветительских целей, а также помещения, предназначенные для раз-
мещения административных органов различного уровня и назначения. 
К инженерным сооружениям относят мосты, тоннели, эстакады, объекты 
мелиоративного характера и др. 
К незавершенным строительством относят объекты, которые по разным 
причинам не введены в эксплуатацию, а также объекты, по которым строитель-
ные работы прекращены и они находятся или на консервации или подлежат пе-
репрофилированию в соответствии с принятыми застройщиками решениями. 
Кроме того, объекты недвижимости можно классифицировать (табл. 1.): 
- по их функциональному назначению; 
- по формам собственности; 
- по отраслевой принадлежности; 
- по воспроизводимости или способности к восстановлению; 
- по уровню готовности. 
 
Табл. 1. Классификация объектов недвижимости в зависимости от их специфи-
ческого назначения. 
№ 
п/п 
Виды недвижимости Признаки недвижимости 
1 - объекты производственного назначения, 
которые принимают участие в создании 
продукции; 
- объекты непроизводственного назначения, 
которые не участвуют в создании продук-
По характеру использо-
вания (функциональное 
назначение) 
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ции, но обеспечивают условия для ее выпус-
ка. 
2 - государственная; 
- частная; 
- коллективная; 
- смешанная; 
- межгосударственная. 
 
По формам собственно-
сти 
3 В сферах: 
- промышленности; 
- строительства; 
- сельского хозяйства; 
- транспорта; 
- жилищно-коммунального хозяйства; 
- другие. 
По уровню специализа-
ции 
4 - воспроизводимые объекты недвижимости; 
- невоспроизводимые объекты недвижимо-
сти. 
По воспроизводимости 
или способности к вос-
становлению. 
5 - объекты недвижимости, введенные в экс-
плуатацию; 
- законсервированные объекты недвижимо-
сти; 
- незавершенные строительством объекты 
недвижимости. 
По уровню готовности. 
 
1.3. Характеристика объектов недвижимости, как товара 
Товар есть продукт труда, способный удовлетворять человеческие по-
требности и специально произведенный для обмена. Объект недвижимости, как 
товар, и, как экономическую категорию, следует рассматривать с позиции 
наличия в нем двух свойств: 
- потребительной стоимости, которая фокусирует в себе способность 
удовлетворять потребности людей в использовании полезных свойств объекта 
недвижимости (товара); 
- стоимости, которая аккумулирует в себе воплощение общественно-
необходимых затрат труда рабочего времени на создание объекта недвижимо-
сти (товара). 
Двойственность товара (объекта недвижимости) проявляется в процессе 
обмена на рынке недвижимости и обусловлена двойственным характером труда 
производителя в форме конкретного и абстрактного труда. Конкретный труд 
существует на всех этапах создания объектов недвижимости и является источ-
ником потребительной стоимости. Абстрактный труд, воплощенный в товаре, 
создает его стоимость. 
Цена товара (объекта недвижимости) – есть денежное выражение стои-
мости, по которой, в «идеальных» условиях, он продается. В силу разных при-
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чин цена может отклоняться от стоимости, как правило, в сторону превышения 
объемов производственных затрат. Это означает, что цена будет представлять 
собой: 
 
Ц = C + V + m          (1) 
 
Где: 
С – стоимость постоянных издержек (материалов, изделий и т.д.); 
V – cтоимость переменных издержек (заработная плата); 
m – прибавочная стоимость. 
 
Если производитель объекта недвижимости вынужден продавать его, как 
товар, ниже стоимости, это означает, что он не покрывает своих затрат на со-
здание объекта недвижимости, вследствие чего возможно возникновение кри-
зисной ситуации и банкротства. Поэтому принципиально важно установить 
границы способностей объектов недвижимости не только к сбыту, но и к обра-
щению, как товара. 
Под границами способностей объектов недвижимости к продаже следует 
понимать суммарный потребительский спрос на них. При этом, следует разли-
чать способность объекта недвижимости к сбыту, который имеет само- стоя-
тельное , законченное значение для организации производства, и объекта, ко-
торый имеет значение составной части процесса для организации производства. 
Если на рынок недвижимости будет выставлено такое количество объек-
тов, которое во много раз превышает спрос покупателей, то они все равно мо-
гут найти на рынке недвижимости покупателей, но по значительно меньшей 
цене, то есть по цене, ниже их стоимости. В этих условиях их функциональное 
предназначение может быть изменено и они могут быть использованы на дру-
гие цели и нужды, что снижает их потребительную стоимость. 
В настоящее время в различных экономических источниках можно найти 
определения, которые называют товаром все, что можно продать на рынке. 
Любой объект недвижимости, который реализует свое функциональное предна-
значение в сфере оказания каких-либо услуг по удовлетворению потребностей 
покупателей, можно отнести к товару. Но понятие «товар», как объект недви-
жимости, не ограничивается только физическими размерами, местом располо-
жения, организацией процесса производства, видами деятельности. Поэтому в 
ассортименте выбора этих услуг следует различать товары, имеющие опреде-
ленное ценностное значение, и товары, являющиеся одним из каких-либо усло-
вий, способствующих удовлетворению потребностей. 
С этих позиций объекты недвижимости существенно идеализируются и 
при определенных условиях могут не отвечать тем требованиям, которые зало-
жены в их функциональном назначении. Это происходит по тем обстоятель-
ствам, что отдельные товары, которые наполняют внутренне содержание объ-
ектов недвижимости, не являются предметами, а некоторые из них, не удовле-
творяют непосредственные потребности человека и не используются в произ-
водственных процессах по выпуску продукции. Например, чрезмерный выброс 
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парниковых газов приобретенным объектом недвижимости может способство-
вать снижению потребительной его стоимости до уровня, запрещающего его 
эксплуатацию. Отсутствие права собственности, например, на программу ИТ – 
технологий в приобретенном объекте недвижимости, может в дальнейшем 
стать одним из условий сокращения объемов производства выпуска продукции 
или даже его остановки или закрытия. 
Поэтому с юридической точки зрения товаром можно назвать объект не-
движимости, который в процессе сделки передается другому лицу вместе с 
правом на обладание всеми параметрами внешнего и внутреннего содержания 
объекта. Объект недвижимости, как товар, есть продукт труда, который не 
ограничен в обороте и может свободно отчуждаться, переходить от одного ли-
ца к другому по договору купли – продажи. 
Объект недвижимости, как товар, должен создаваться в виде товара на 
основе «замысла» и в реальном исполнении содержать элементы, укрепляющие 
его позиции, как товара. Основополагающей составляющей идеи будет являть-
ся уровень функционального содержания объекта недвижимости, на котором 
следует установить: Что в действительности получит будущий покупатель – 
владелец объекта? 
Если в сфере строительства мы создаем объект недвижимости, то на рын-
ке недвижимости мы продаем не только объект, но и вместе с ним надежду для 
будущего его владельца о том, что произведенный на нем продукт будет вос-
требован покупателями и будет удовлетворять их потребности в услугах не от-
личающимися от обозначенных на уровне замысла. Поэтому задача субъектов 
рынка недвижимости будет состоять в выявлении возможных скрытых в товаре 
(объекте недвижимости) нужд, и продаже не свойств этого объекта недвижи-
мости, а выгоды от него. 
Как правило, покупатели объектов недвижимости подходят комплексно к 
проблеме их приобретения, которая разрешается благодаря использованию 
сделок купли – продажи. Это означает, что обе стороны сделки (продавец и по-
купатель) могут подкрепить свое товарное предложение наиболее эффектив-
ным в настоящее время способом – конкуренцией на рынке недвижимости, 
чтобы через различного рода дополнительные сведения (особенности эксплуа-
тации объекта, оказания услуг и т.д.), в перспективе просматривались возмож-
ные эффективные пути подкрепления параметров и критериев, которыми наде-
лен данный объект недвижимости. 
В системе экономических отношений за товаром закрепилось представ-
ление, как о материальном объекте. В тоже время, в системе национальных 
счетов, в том числе и системе международных отношений, товары и услуги 
рассматриваются на одном классификационном уровне, что позволяет считать 
товары и услуги разновидностями продукта. 
Услуга – это полезное действие, результатом которого может стать со-
здание какого-либо изделия (объекта недвижимости) или полезного эффекта 
одной стороны для другой, не приводящие к владению ими. Поэтому отличие 
товара от услуги состоит в том, что природа сущностного содержания понятия 
«услуга» в большей мере обладает психологической составляющей, которая 
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выражает восприятие потребителем услуги через компоненты неосязаемости, 
неоднородности, неодновременности производства и потребления, несохраня-
емости, ненакопительности. 
Кроме того, следует различать содержание категорий «благо», «про-
дукт» и «товар». 
Товар нельзя отождествлять с категорией «благо», потому что последнее 
выступает как желаемая вещь, способная удовлетворить человеческие потреб-
ности, но не всегда является товаром. Это во – первых. 
Во – вторых, при определенных условиях благо не в состоянии удовле-
творить потребности и может оказаться не востребованным, то есть не обладать 
формой товара. 
В – третьих, так как благо создается для потребления внутри субъекта хо-
зяйствования, а не для обмена, то оно не является товаром. 
От продукта товар отличается тем, что его путь от создания до потреби-
теля обязательно проходит через рынок. Поэтому рассматривая свойства объ-
ектов недвижимости, как товара, следует также учитывать соотношение кате-
горий «ценность», «стоимость», «полезность», «фундаментальность», «стацио-
нарность», «долговечность», «неповторимость», «управляемость», «регламен-
тация сделок с недвижимостью», «устойчивая тенденция к росту стоимости», 
«ликвидность» и др. 
Понятие категории «ценность» имеет два аспекта: 
- оценка полезности товара с точки зрения его способностей удовлетво-
рять потребности человека; 
- оценка полезности товара с позиции, во что обойдется приобретение 
этого товара, то есть – стоимость вклада труда в процесс его создания. 
Таким образом, ценность товара или его стоимость представляет собой 
совокупность результатов и затрат, где первые определяются как единство кон-
кретной и абстрактной полезности, а вторые – как единство конкретного и аб-
страктного труда. 
Ценность каждого товара зависит от двух факторов: 
- от важности удовлетворения потребностей; 
- от степени насыщения товарами данной группы. 
Это означает, что отдельные товары (объекты недвижимости) меньшей 
степени полезности могут обладать значительно большей ценностью. Напри-
мер, удовлетворение до определенного предела потребностей в жилье, может 
быть гораздо выше потребностей юридических и физических лиц, чем в склад-
ских или офисных помещениях. Но на определенной стадии экономического 
развития индивид будет стремиться уравнять эти позиции, так как потребность 
в жилье в процессе его потребления будет постепенно терять свою полезность. 
Снижение уровня удовлетворения в данном виде товара означает сниже-
ние его предельной полезности, что соответствует закону убывающей полезно-
сти благ. Полезность объектов недвижимости проявляется в максимальном 
удовлетворении потребностей собственника в основных фондах, в комфортно-
сти и экологичности помещений в конкретном месте в течение определенного 
периода времени. 
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Стоимость товара – это основа количественных соотношений при эк-
вивалентном обмене. Существующие экономические школы по разному объяс-
няют природу стоимости: затратами рабочего времени; наличием спроса и 
предложения и балансом между ними; предельной эффективностью; издержка-
ми производства и др. Несмотря на то, что стоимость является фундаменталь-
ной экономической категорией, наличие разных подходов делает ее содержа-
ние достаточно трудным для понимания и всегда остается сложным при прове-
дении анализа. 
Способность товара (объекта недвижимости) обмениваться на другой то-
вар выражает наличие у него стоимости. Анализ категорий «ценность» и «сто-
имость» позволяет констатировать, что стоимость товара (объекта недвижимо-
сти) может представлять собой частный случай проявления экономической 
ценности в определенный период времени и при определенных условиях. Но в 
соответствии с законом стоимости, производство и обмен товаров происходит 
на основе их стоимости, которая выражает общественно необходимые затраты 
труда на создание конкретного объекта недвижимости. Поэтому товар (объект 
недвижимости) свои потребительские свойства приобрел в силу наличия в нем 
качественной определенности того объема общественно необходимого труда, с 
помощью которого он произведен. 
Рынок не признает индивидуальных затрат труда, вследствие чего одина-
ковые потребительные стоимости будут иметь одну и туже стоимость, выра-
жающую уровень тех затрат, которые считаются общественно необходимыми, 
то есть средними в данных конкретных условиях. Единицей измерения таких 
затрат будет являться количество часов (дней) , затраченных при средних усло-
виях на создание объекта. Величина стоимости товара (объекта недвижимости) 
будет определяться общественно необходимым временем для создания объек-
та. При этом, величина стоимости объекта недвижимости будет изменяться 
прямо пропорционально количеству производительного труда и обратно про-
порционально - производительной силе труда, воплощенного в товаре (объекте 
недвижимости). Отсюда следует, что более производительный труд за один и 
тот же промежуток времени создает большую стоимость, и, наоборот, менее 
производительный труд – меньшую стоимость. 
Таким образом, функции стоимости, как экономической категории, будут 
содержать компоненты, которые отражают: 
- стимулирование тех производителей объектов недвижимости, у которых 
индивидуальные затраты труда будут ниже общественно необходимых затрат; 
- дифференциацию производителей объектов недвижимости в зависимо-
сти от уровня соответствия их индивидуальных затрат общественно необходи-
мым затратам; 
- стимулирование в целом снижения всех видов затрат; 
- равенство цены объекта недвижимости с его стоимостью; 
- формирование пропорций между отраслями экономики на основе ры-
ночных правил и элементов. 
Фундаментальность объектов недвижимости будет проявляться в их 
способности противостоять в обычных условиях возможным предпринятым ак-
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там по их хищению, нанесению ущерба в виде слома и вывода из строя, а также 
их потери, как товара. 
Стационарность объектов недвижимости проявляется посредством их 
тесной связи с землей, невозможности их перемещения без нанесения им опре-
деленного ущерба. При этом, земля в этих случаях, рассматривается в виде то-
вара. 
Долговечность объектов недвижимости проявляется в их способности на 
протяжении длительного периода являться устойчивым составным элементом 
производственного процесса, в зависимости от состава строительных кон-
струкций стен, фундаментов, перекрытий и т.д., не ниже нормативного срока, 
определенного для конкретного вида объекта недвижимости. 
Неповторимость конкретного объекта недвижимости состоит в его об-
ладании определенными уникальными свойствами, которые присущи только 
данному объекту и отличают его от других объектов, что находит выражение в: 
- уровне издержек, которые связаны с созданием данного объекта недви-
жимости; 
- ограниченности количества объектов недвижимости, которые в состоя-
нии удовлетворять запросы покупателей; 
- ограниченности количества продавцов и покупателей на рынке недви-
жимости; 
- периоде времени продажи объектов недвижимости, который на рынке 
недвижимости значительно продолжительнее, чем на других рынках. 
Управляемость объектами недвижимости предполагает комплекс мер 
организационного и иного характера, связанных с действиями по организации 
их эксплуатации, ремонта, профилактических работ и др., с целью получения 
устойчивого, запланированного объема прибыли. 
Регламентация сделок с объектами недвижимости предполагает их ис-
пользование с учетом интересов собственников, других физических и юриди-
ческих лиц, а также местных органов самоуправления и государства в целом, в 
контексте перспективных планов развития инфраструктуры городов, поселков, 
в которых располагаются объекты недвижимости. 
Устойчивая тенденция к росту стоимости объектов недвижимости обос-
новывается теоретическими и практическими положениями о том, что с тече-
нием времени их стоимость объективно увеличивается вследствие дефицита 
недвижимости и других факторов. 
Ликвидность объектов недвижимости есть мера того, насколько быстро 
и полно можно реализовать объект без потери его реальной стоимости. На 
рынке недвижимости низкая ликвидность объектов, как товара, способствует 
высокому уровню издержек у продавца и покупателя, формирующихся в про-
цессе осуществления сделки. 
Можно констатировать, что объект недвижимости, как товар, является 
базовой составляющей категории экономических отношений. 
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1.4 Жизненный цикл объектов недвижимости. 
Если исходить из положения о том, что объект недвижимости есть товар, 
то согласно маркетинговой концепции он проводит на рынке определенный 
промежуток времени, называемый жизненным циклом товара. Период времени, 
в течение которого товар обращается на рынке, начиная от момента выхода его 
на рынок и заканчивая его уходом с рынка, есть жизненный цикл товара. Со-
держание типичного жизненного цикла товара состоит из четырех этапов: 
1-ый этап – выведение товара на рынок, особенностями которого являет-
ся незначительный рост объемов продаж и минимальный размер прибыли или 
отсутствие ее вообще; 
2-ой этап – характеризуется ростом объемов продаж в случаях повышен-
ного спроса на товар и, как результат, увеличением размеров прибыли; 
3-ий этап – характеризуется значительными объемами продаж товара, 
хотя дальнейшего роста продаж не предвидится, а также стабилизацией разме-
ров получаемой прибыли, отсутствием дополнительных затрат, необходимых 
для вывода товаров на рынок; 
4-ый этап – характеризуется снижением объемов продаж, падением 
спроса на товар, уменьшением размеров прибыли или отсутствием ее вообще. 
Зависимость изменения объемов продаж товара (ось У) от периода вре-
мени жизненного цикла товара (ось Х) приведена на рис. 4. 
 
Рис. 4. Зависимость объемов продаж товара и объема прибыли от периода 
(времени) вывода товаров на рынок. 
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Жизненный цикл товаров на рынке, который характеризуется изменени-
ем количественных показателей, отражающих присутствие товаров на рынке в 
определенный промежуток времени, не является типичным для всех видов то-
варов и зависит от спроса, предложения и мероприятий по стимулированию их 
сбыта, особенно на этапе снижения спроса на товар. Для объектов недвижимо-
сти жизненный цикл товара представляет собой совокупность последователь-
ных этапов (процессов) его существования в течение определенного периода 
времени – от разработки идей и обоснования эффективности проекта до его 
ликвидации (утилизации). Последовательность этапов жизненного цикла объ-
ектов недвижимости приведена на рис. 5. 
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Рис.5. Жизненный цикл объектов недвижимости 
 
Жизненный цикл объектов недвижимости формируется на основе зако-
номерностей, которые отражают особенности физического, экономического, 
хронологического и оставшегося срока жизни объекта. 
Физическая жизнь объекта недвижимости – есть время, в течение кото-
рого в здании или сооружении можно осуществлять производственную дея-
тельность или проживать. Количественные и качественные оценочные показа-
тели этого периода могут быть нормативными, расчетными и фактическими и 
увеличиваться или уменьшаться вследствие улучшения условий функциониро-
вания объекта посредством модернизации или ее отсутствия. 
Экономическая жизнь объекта недвижимости представляет собой пери-
од, в течение которого объект может использоваться по назначению и прино-
сить прибыль. Если проводимые экономические улучшения не способствуют 
увеличению вклада в стоимость объекта, то срок его экономической жизни на 
этом заканчивается. 
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Хронологическая жизнь объекта недвижимости представляет собой пе-
риод времени, начиная с момента ввода объекта в эксплуатацию до даты его 
оценки. 
Оставшийся срок жизни объекта – есть период с даты его оценки до 
конца срока экономической жизни. Увеличить срок оставшейся жизни объекта 
можно за счет проведения модернизации или ремонта. 
С позиции оценки внешнего вида объекта недвижимости, его технологи-
ческого состояния, экономических факторов, которые оказывают влияние на 
общую стоимость объекта, различают: 
- нормативный срок службы объекта недвижимости, который определя-
ется на основе существующих нормативно-законодательных документов; 
- эффективный возраст объекта недвижимости, который представляет со-
бой период, в течение которого объект соответствует определенному физиче-
скому состоянию и обладает способностью к реализации. 
 
 
Тема 2. Рынок недвижимости 
2.1. Характеристика рынка недвижимости. 
Рынок недвижимости – это механизм или институт, посредством кото-
рого происходит реализация совокупности отношений между покупателями и 
продавцами по поводу осуществления операций с объектами недвижимости 
(купли – продажи, ипотеки, сдачи в аренду и т. д.). 
Рынок недвижимости – это определенная сфера вложения денежных 
средств в систему экономических отношений, которые возникают при сделках 
с недвижимостью и в объекты недвижимости. 
Уровень развития рынка недвижимости способствует совмещению эко-
номических интересов общества, коллективов, конкретных индивидов, адми-
нистративных норм и правил и отражает состояние национальной экономики в 
целом. 
Удовлетворение потребностей в конкретных видах недвижимости носит 
специфический характер и имеет ряд особенностей, к которым следует отнести 
(табл.2). 
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Рис. 6. Недвижимость как сфера удовлетворения государственных, коллектив-
ных и личных интересов 
 
Таблица 2. Особенности рынка недвижимости 
№ 
п/п 
Признаки особенностей Характеристика особенностей 
1 Локальность - неподвижность; 
- зависимость цены объекта от его ме-
стоположения. 
2 Стоимость - зависимость цены от материалов, из 
которых построен объект; 
- сезонные колебания цен; 
- зависимость цены от функционального 
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назначения объекта; 
- зависимость цены от уровня и качества 
выполненных работ; 
- зависимость цены от спроса и предло-
жения. 
3 Эластичность предложений - при росте спроса цена может увеличи-
ваться; 
- при росте предложения цена может 
уменьшаться; 
- спрос и предложение могут быть до-
статочно быстро изменчивыми. 
4 Конкурентоспособность 
объектов недвижимости 
зависит: 
- от спроса и предложения; 
- от качества; 
- от места расположения; 
- от индивидуальных и функциональных 
свойств; 
- от цены; 
- других факторов. 
5 Уровень открытости рынка 
недвижимости 
- свободный доступ информации; 
- неполная и неточная информация. 
6 Оформление сделок купли – 
продажи 
- государственная регистрация объектов 
недвижимости; 
- юридические особенности и сложно-
сти оформления сделок; 
- ограничения и особые условия при 
оформлении сделок. 
7 Инвестирование капитала в 
недвижимость 
- условия привлечения инвестиций; 
- правовая база для привлечения инве-
стиций. 
8 Формы собственности - особенности приватизации государ-
ственных объектов; 
- юридические особенности вложения 
капитала в государственную и частную 
формы собственности. 
9 Низкая взаимозаменяемость 
объектов недвижимости 
- одинаковых объектов недвижимости 
практически не бывает. 
 
Основные сегменты рынка: 
- рынок земли; 
- рынок жилья; 
- рынок нежилых помещений; 
Отдельно выделяют рынок доходной недвижимости, который сегменти-
руется по функциональному назначению объектов: 
 31 
- рынок объектов офисного назначения; 
- рынок объектов торгового назначения; 
- рынок объектов производственно-складского назначения; 
- рынок гостиничных услуг; 
- рынок объектов незавершенного строительства; 
- рынок объектов сельскохозяйственного назначения. 
В зависимости от юридических прав на недвижимость, которая является 
объектом купли – продажи, рынок недвижимости делится на: 
- рынок купли – продажи; 
- рынок аренды. 
По способу совершения сделок рынок недвижимости может быть: 
Первичным, под которым подразумевается совокупность сделок, совер-
шаемых с вновь созданными и приватизированными объектами; 
2. Вторичным, на котором совершаются сделки с уже созданными объек-
тами, находящимися в эксплуатации и связанные с их перепродажей. 
На рынке купли – продажи объектов недвижимости продается полное 
право собственности, включая распоряжение, а на рынке аренды – только часть 
ее, исключая право распоряжения. 
При финансировании объектов недвижимости выделяют три группы за-
трат: 
- расходы на поддержание объектов в пригодном состоянии; 
- расходы на налоги по владению недвижимостью; 
- трансакционные издержки при сделках с недвижимостью. 
Колебания спроса и предложения на рынке недвижимости происходят 
медленно, потому как увеличение количества объектов связано со сроками 
строительства. 
Основные экономические факторы, воздействующие на спрос и предло-
жение: 
- экономические – связаны с уровнем доходов населения, доступностью 
финансовых ресурсов, уровнем ставки арендной платы, стоимостью строитель-
но – монтажных работ, тарифами на коммунальные услуги; 
- социальные – связанные с изменением численности населения, их обра-
зовательного уровня; 
- административные – связанные с уровнем ставок налогов, ограничи-
тельными действиями; 
- экологические – связанные с подверженностью объектов недвижимости 
климатическим условиям (засуха, подтопления и т.д.); 
- территориальные – связанные с особенностями урбанизации, располо-
жением объектов в близости от магистралей и т. д. 
 
2.2 Участники рынка недвижимости. 
Участников процесса рынка недвижимости традиционно подразделяют 
на следующие категории: 
1. Государственные органы власти и управления; 
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2. Местные органы власти и управления; 
Государственные и местные органы власти и управления обеспечивают 
экономико – правовые отношения между участниками процесса рынка недви-
жимости (функционирование рынка и его развитие, регистрация прав соб-
ственности, льготы и др.). 
3. Кредитно – финансовые учреждения; 
4. Кредиторы, которые предоставляют финансовые средства инвесторам, 
не располагающими необходимым капиталом; 
5. Инвесторы – физические и юридические лица, приобретающие не-
движимость и поддерживающие ее в надлежащем состоянии; 
Инвесторов можно подразделить на два типа: 
- активные, которые финансируют и осуществляют строительство объек-
тов и их развитие; 
- пассивные, которые только финансируют проект, не принимая в нем 
дальнейшего участия. 
6. Риелторы – лица, занимающиеся риелторской деятельностью, осу-
ществляя различные виды сделок с недвижимым имуществом, Они продают 
только свои услуги. 
7. Девелоперы – организаторы особого вида деятельности по управлению 
инвестиционными проектами с целью снижения рисков, связанных с развитием 
рынка недвижимости. 
В их деятельности можно выделить три этапа: 
а) анализ возможностей реализации проекта с учетом состояния и изме-
нения законодательства, потребительских свойств объекта недвижимости, пер-
спектив развития; 
б) разработка плана реализации проекта, включающего: 
- определение площади земельного участка; 
- выбор места расположения; 
- определение наличия коммуникаций; 
- определение оценки эффективности проекта; 
- определение источников финансирования; 
- получение разрешения на строительство. 
В бизнес – плане эти вопросы исследуются и рассматриваются в доста-
точно широком аспекте. 
в) реализация инвестиционного проекта, которая включает процессы по: 
- привлечению финансовых ресурсов; 
- привлечению проектно – строительных организаций; 
- контролю за ходом строительства; 
- продаже или аренде объекта недвижимости. 
Риелторов и девелоперов относят к профессиональным посредникам ор-
ганизации деятельности рынка недвижимости. 
Кроме того, участниками рынка недвижимости являются: 
- брокеры; 
- маклеры; 
- страховые компании; 
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- юридические лица; 
- уполномоченные лица. 
2.3 Взаимосвязь между финансовым рынком и рынком 
недвижимости 
Недвижимость – это финансовый актив, который создается путем вло-
жения капитала и труда человека. Создание недвижимости происходит с боль-
шими физическими и материальными затратами, посредством привлечения фи-
нансовых средств. С эти позиций – это часть финансового рынка. 
Финансовый рынок – это сфера проявления возникших экономических 
отношений по распределению созданной стоимости и ее реализации методом 
обмена денег на финансовые активы. Инструментом его образования являются 
ценные бумаги, деньги, депозиты, заемный (ссудный) капитал, драгоценные 
металлы, недвижимость. 
Купля – продажа объектов недвижимости – это движение стоимости, 
приносящей доход. Поэтому финансовый рынок – это целая система отдельных 
самостоятельных рынков: рынка акций, товаров, услуг, капитала, ипотеки, ра-
бочей силы и т. д. 
Объекты недвижимости полезны не сами по себе, а в виде совокупностей 
возможностей для реализации производственного процесса и его обслужива-
ния, что позволяет относить рынок недвижимости к одной из разновидностей 
рынка услуг. Но услуга, как товар особого рода, обладает рядом специфических 
отличительных черт, находящих выражение в следующих особенностях: 
- ее неотделимостью от производителя услуг; 
- непостоянством качества оказываемых услуг; 
- неосязаемостью оказываемых услуг, что находит свое выражение в не-
ощутимости, малозаметности, то есть оценки услуг через множество критериев 
и параметров, которые не всегда осязаемы и восприимчивы; 
- несохраняемостью. 
При этом, услуга может быть связана или не связана с объектом недви-
жимости, имеющим материально-пространственную форму выражения, но ее 
наличие предполагает определенный вид полезности, выражаемый показателя-
ми выполненного объема работ, а не их словесным содержанием. Это касается 
и услуг, предоставляемых непосредственно самими объектами недвижимости, 
потому как эти услуги не обладают совокупностью свойств, присущих произ-
водственному процессу. Такие услуги могут осуществляться и при отчуждении 
непосредственного производителя объекта от собственности и способны со-
хранять свое содержание и иметь осязаемый характер. 
Анализ и обобщение этих и других экономико-терминологических под-
ходов позволяет констатировать, что рынок недвижимости есть экономическая 
категория, действие которой направлено на создание инфраструктурных усло-
вий, необходимых для осуществления производственной, коммерческой, инве-
стиционной, социальной, экологической, рыночной и других видов деятельно-
сти в целях новой стоимости в виде экономических благ. Обмен различными 
благами происходит посредством денег, выступающих в роли эквивалента, от-
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ражающего величину затраченного труда, выражаемого ценой стоимости объ-
екта недвижимости. Так как создание недвижимости и ее развитие происходит 
посредством больших финансовых затрат, возникает необходимость привлече-
ния заемных средств на финансовом рынке, что дает основание утверждать, что 
рынок недвижимости, в котором создается более половины национального бо-
гатства страны, есть один из важнейших секторов финансового рынка. 
Финансовый рынок – есть система отношений, возникающая в процессе 
обмена созданных экономических благ с использованием в качестве актива де-
нег посредника. На финансовом рынке происходит мобилизация капитала, 
предоставление кредитов, осуществление обменных денежных операций, раз-
мещение финансовых средств в объекты недвижимости. В качестве финансо-
вых активов выступают инвестиционные ресурсы и денежные средства в виде 
ценных бумаг, депозитов, заемного капитала и т.д. 
В настоящее время сформировались две модели финансовых рынков: 
- континентальная модель, финансовая система которой ориентирована 
на банковское финансирование; 
- англо – американская модель, финансовая система которой ориентиро-
вана на рынок ценных бумаг и институциональных инвесторов (инвестицион-
ные фонды, страховые компании). 
Континентальная модель характеризуется высоким уровнем концен-
трации акционерных капиталов при небольшом количестве акционеров и пуб-
личности размещения ценных бумаг. Вторичный рынок относительно неразвит. 
Англо – американская модель характеризуется ориентацией на публич-
ное размещение ценных бумаг и высокий уровень развития вторичного капита-
ла. 
Разновидности финансовых рынков: 
- рынок недвижимости, на котором происходит торговля жилой и ком-
мерческой недвижимостью; 
- денежный рынок, деятельность которого ориентирована на обеспечение 
кредиторов краткосрочными обязательствами; 
- рынок ценных бумаг, на котором происходит покупка и продажа акций; 
- рынок долгового капитала, на котором торгуют облигациями и векселя-
ми; 
- рынок фьючерсов, на котором осуществляется заключение контрактов 
на создание объектов недвижимости, товаров и их поставку; 
- валютный рынок; 
- рынок страхования. 
Особенности финансового рынка: 
- потребительная стоимость финансового актива выступает в форме ме-
тода реализации; 
- реализация финансовых активов происходит посредством создания 
определенных финансовых институтов; 
- финансирование процессов потребления и инвестирования осуществля-
ется посредством создания условий для накопления капитала и возможностей 
для выдачи его в долг; 
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- формирование условий для непрерывного кругооборота денежных 
средств. 
Схема взаимосвязей рынка недвижимости с финансовым и другими рын-
ками представлена на рис. 7. 
 
 
 
Рис. 7. Рынок недвижимости и его связь с другими рынками 
 
В Западной Европе около 70% кредитов выдается под залог недвижимо-
сти, а на рынке жилья – более 90%. В настоящее время риск вложений в недви-
жимость является достаточно высоким вследствие низкой ликвидности объек-
тов и длительных сроков окупаемости инвестиций. Существующая взаимосвязь 
между рынком недвижимости и финансовым рынком можно охарактеризовать 
как « растут вложения в недвижимость – финансовый рынок оживляется, 
уменьшаются – затихает». Экономическая нестабильность сдерживает развитие 
финансового рынка и рынка недвижимости. 
2.4 Инфраструктура рынка недвижимости 
Инфраструктура рынка недвижимости представляет собой совокупность 
вспомогательных, технологических, организационных, экологических и других 
процессов, оказывающих влияние создание и потребление полезных свойств 
объекта недвижимости, их распределение в рыночной среде. Реализация этих 
процессов в виде задач происходит посредством задействования функций ин-
фраструктурной системы, базовым носителем которых выступает комплекс 
профессиональных и институциональных свойств и особенностей участников 
рынка недвижимости. 
Различают следующие уровни инфраструктуры: 
- народнохозяйственный или макроуровень; 
- региональный; 
- локальный, в виде отдельных секторов рынка; 
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Формирование инфраструктуры происходит по направлениям, которые 
отражают цели и задачи рынка недвижимости или его отдельных сегментов. 
Можно выделить следующие подходы при создании инфраструктуры: 
- инженерно – технологический или профессиональной направленности; 
- трансакционный или психолого – поведенческий; 
- рыночный или макрорыночный, направленность которого определяется 
с позиции существующих научных подходов; 
- социальный, необходимость формирования которого обуславливается с 
позиции общественного подхода. 
Инженерно – технологический представляет собой совокупность меха-
низмов профессиональной деятельности, обеспечивающих распределение до-
стоверной информации об объектах недвижимости между различными катего-
риями потребителей. Его основными целями являются: 
- разработка и внедрение стандартов по описанию объектов недвижимо-
сти профессиональными аналитиками; 
- создание единого информационного пространства и обеспечение рынка 
недвижимости открытой информацией о технологических процессах, их харак-
теристиках, конкурентоспособности и востребованности продукции и т.д.; 
- формирование особых эталонных требований к объектам недвижимо-
сти, отражающих регламентацию сделок, контроль за их осуществлением и 
т.д.; 
- формирование банка данных, а также специальных коммерческих и не-
коммерческих организаций и объединений, осуществляющих распространение 
информации среди участников рынка недвижимости. 
Трансакционный подход предполагает необходимость учета всех издер-
жек, которые связаны с созданием, обменом и защитой правомочий, которые 
несут покупатели и потребители. Трансакционный подход формирования ин-
фраструктуры рынка недвижимости представляет собой набор механизмов и 
инструментов, позволяющих обеспечивать использование менее затратных ва-
риантов доступа участников рынка к необходимым ресурсам, особенно финан-
совым. 
Основными его целями являются: 
- формирование и внедрение профессиональных стандартов и норм взаи-
моотношений между участниками рынка недвижимости, сводящих все виды 
затрат к минимуму; 
- создание института инфраструктуры с целью координации действий 
участников рынка недвижимости; 
Рыночный и макроуровень предполагают разработку и выявление путей 
по совершенствованию инфраструктуры и механизмов ее создания и эксплуа-
тации, обеспечивающих боле эффективное использование объектов недвижи-
мости, принципов государственного и рыночного регулирования. Основными 
целями данного подхода будут являться: 
- создание системы мониторинга и исследование процессов функциони-
рования рынка с целью выявления слабых мест и путей его дальнейшего разви-
тия; 
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- создание общественных и коммерческих институтов управления рын-
ком недвижимости, в том числе саморегулируемых организаций; 
- создание общеобразовательных учреждений и информационных цен-
тров рынка недвижимости. 
Вместе с тем, данный подход носит несколько ограничительный харак-
тер, потому как не в состоянии проследить закономерности, происходящие в 
системе отношений рынка недвижимости, регулирования ценообразования и 
др. 
Социальный уровень предполагает набор механизмов и инструментов, 
направленность действий которых ориентирована на повышение уровня эф-
фективности решения социальных задач и проблем, с целью повышения полез-
ных свойств объектов недвижимости. Его основными целями будут являться: 
- развитие и совершенствование законодательной и нормативной базы 
функционирования рынка недвижимости; 
- создание системы общественного контроля за соблюдением этических и 
правовых норм всеми участниками рынка недвижимости; 
- создание комплексного подхода по формированию рынка недвижимо-
сти, предполагающего направление его деятельности в «русло» синхронизации 
процессов функционирования отдельных сегментов с целью повышения уровня 
эффективности работы рынка недвижимости. 
2.5 Инвестирование в объекты недвижимости 
Инвестирование – есть процесс вложения капитала в реализацию проек-
тов с целью получения прибыли. Инвестиции подразделяются на: 
- реальные, которые представляют собой вложения в создание объектов 
недвижимости или их перевооружение, реконструкцию, модернизацию; 
- портфельные – вложения в покупку акций и ценных бумаг государства, 
инвестиционных фондов, страховых и других компаний. В этом случае инве-
сторы увеличивают свой капитал за счет получения дохода на вложенные цен-
ные бумаги; 
- инвестиции в нематериальные активы, то есть на приобретение 
имущественных прав и прав владения земельными участками, зданиями, патен-
тами, новыми технологиями, товарными знаками и т.д. 
В зависимости от форм собственности инвестиции бывают: 
- частные, вкладываемые физическими лицами и организациями негосу-
дарственной формы собственности; 
- государственные, которые осуществляются из бюджета государством, 
органами госупрвления, местными органами; 
- иностранные, которые осуществляются иностранными государствами, 
юридическими и физическими иностранными лицами; 
- совместные, которые осуществляются различными субъектами хозяй-
ствования на долевой основе. 
В качестве инвесторов могут выступать: 
- правительство или органы госуправления, которым делегированы права 
инвестора; 
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- органы местного самоуправления; 
- предпринимательские структуры и другие юридические лица; 
- совместные белорусско – зарубежные организации; 
- отечественные и зарубежные физические лица; 
- представители иностранных государств; 
- международные организации; 
- финансово – промышленные группы; 
- инвестиционные фонды; 
- другие. 
Инвестирование в недвижимость – это приобретение конкретного объек-
та недвижимости. Основные формы инвестирования: 
- с помощью собственного капитала; 
- с помощью заемного капитала; 
- с помощью смешанного капитала. 
В практике хозяйствования форма инвестирования может иметь сложную 
структуру, состоящую из цепочки кредитов и займов, ипотеки, страховых по-
лисов и т.д. 
Инвесторы – это непосредственные вкладчики финансовых средств и 
имущественного капитала, выступающие в роли покупателей и пользователей 
объектов недвижимости. 
Осуществление инвестиционных проектов представляет собой довольно 
трудоемкий, сложный и длительный процесс, с наличием рисковых ситуаций. 
Поэтому до начала реализации проекта осуществляется разработка технико – 
экономического обоснования, проведение инженерных изысканий, разработка 
проектно- сметной документации. После принятия решения о строительстве 
объекта заключаются договора с генеральным подрядчиком по реализации ин-
вестиционного проекта, который представляет собой совокупность намерений 
и действий по осуществлению инвестиционных вложений в объекты недвижи-
мости, обеспечивающих достижение заданных финансово – экономических, 
производственных, социальных и экологических результатов. 
 
 
Тема 3. Ипотечное кредитование 
3.1. Понятие и возникновение ипотеки 
Современное понятие ипотеки обосновывается экономическими особен-
ностями, складывающимися в системе общественных отношений по поводу 
удовлетворения потребностей физических и юридических лиц в объектах не-
движимости, а также развитием товарно – денежных отношений. Согласно ст. 
315 Гражданского кодекса Республики Беларусь, ипотека – это залог земельных 
участков, предприятий, зданий, сооружений, квартир и другого недвижимого 
имущества. 
Содержание понятия «ипотека» уходит в период VI века, когда на имении 
должника устанавливался столб с обозначением, что данная земля является за-
логом обеспечения прав кредитора на определенную сумму. С развитием обще-
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ственных отношений, способами обеспечения обязательств стали являться при-
сяга и поручительство, внутреннее содержание которых предполагало важ-
ность личности, а не его имущества, то есть доверие между участниками сдел-
ки. Вместе с тем, личные качества должника не всегда являлись уровнем оцен-
ки фактического имущественного долга и не поддавались его точному учету, 
что сдерживало развитие товарно – денежных отношений и обуславливало 
установление высоких процентных ставок на выдаваемый кредит. 
Установление права собственности на землю и недвижимость, раздвину-
ло границы экономического пространства товарно – денежных отношений, и 
как результат, меру ответственности участников соглашений по осуществле-
нию купли – продажи объектов недвижимости посредством введения залога 
для сделок на недвижимое имущество. В дальнейшем в практику деятельности 
рынков были введены положения о залоге, которые в определенной мере ре-
гламентировали отношения между заемщиками и кредиторами, а также степень 
их ответственности при невыполнении взятых на себя обязательств. Роль госу-
дарства в соблюдении участниками правил осуществления ипотечных сделок 
стала достаточно значимой, потому как ему были делегированы функции кон-
троля и регулирования деятельности ипотечной системы. 
В Х1V – XV1 веках в Германии и Франции начали появляться прообразы 
института классической ипотеки, которые становились надежным инструмен-
том по организации защиты вещных прав участников зарождающихся ипотеч-
ных отношений. 
Анализ процессов формирования ипотеки свидетельствует, что основны-
ми принципами ее деятельности являются: 
- гласности, который предполагает свободный доступ всех заинтересо-
ванных лиц к информации, содержащейся в банке данных ипотеки; 
- достоверности, предполагающий, что в отношении конкретного объекта 
недвижимости не существует других прав и правовых ограничений, кроме тех, 
которые установлены нормативно – законодательными актами; 
- соблюдения правил преимущества одного закладного права перед дру-
гим, в зависимости от времени их принятия и особенностей, изложенных в 
нормативно – правовых документах; 
- неприменимости погасительной давности, если иное не предусмотрено 
действующими нормативно – законодательными актами; 
- специализации, подразумевающий, что деятельность ипотеки прекра-
щается только в отношении определенных видов недвижимости и в определен-
ном объеме; 
- невозвратности, предполагающий, что деятельность ипотеки прекраща-
ется только в тех случаях, когда такие действия предусмотрены и регламенти-
рованы нормативно – законодательными актами или условиями, определенны-
ми договорными отношениями. 
Развитие института ипотеки в Беларуси пока переживает период застоя. 
Между тем, зарубежный опыт свидетельствует, что ипотека является одним из 
самых проверенных способов приобретения жилья. Использование ипотечного 
кредитования снижает риски для банковской системы, потому как позволяет 
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выгодно и равномерно удовлетворять интересы кредиторов в получении ими 
стабильного дохода, населения в доступном жилье, строительной отрасли в по-
стоянной загрузке и использованию имеющихся мощностей, государства – в 
экономическом росте и разрешении социальных проблем. 
Изучение зарубежного опыта, в том числе российского, который обладает 
схожими с Республикой Беларусь экономическими условиями и достаточно 
развитым рынком ипотечного кредитования, позволит в короткие сроки суще-
ственно расширить границы ипотеки в Беларуси. В результате для широких 
слоев населения появится возможность удовлетворения их потребностей в до-
ступном жилье, а для государства – реализации государственных программ 
развития рынка жилья и жилищного финансирования, в том числе разработки 
новых механизмов рефинансирования ипотеки. Например, в качестве института 
ипотечного жилищного кредитования в России выступает ОАО «Агенство по 
ипотечному жилищному кредитованию», которое за относительно короткий 
срок существенно расширило доступность ипотеки для широких слоев населе-
ния и границы рынка ипотечных ценных бумаг. Зарубежный опыт также свиде-
тельствует, что ипотечное кредитование возможно и целесообразно в условиях 
неустойчивой переходной экономики, несовершенного законодательства и не-
высоких доходов населения. 
Внедрение ипотеки в Беларуси сдерживается из-за высоких кредитных 
ставок и уровня инфляции. Поэтому претворение в жизнь целей и задач ипо-
течного кредитования без государственного субсидирования становится про-
блематичным. Например, ипотечные кредиты в Японии выдаются под 0,5 % 
годовых, в Англии – под 2 %, в США – от 5 % до 5,5 %, в Китае – под 6 %, сро-
ки погашения которых составляют от 25 – 30 лет до 40 лет, в то время, как в 
Беларуси даже льготные кредиты – только под 20 лет. С принятием 2 марта 
2013 года нового Жилищного кодекса Республики Беларусь , ипотечная дея-
тельность в стране должна активизироваться, что может оказать положитель-
ное воздействие на снижение уровня инфляции и ставок ипотечного кредита. 
Если следовать опыту России, которая на начало организации ипотеки исполь-
зовала ставку 15 %, то целесообразно начинать ипотеку с существующей ныне 
ставки в Беларуси, которая на конец 2013 года должна составить около 13 % – 
15 %, а затем плавно ее снижать до уровня 6 – 7 %. 
В настоящее время ипотечная деятельность в Республике Беларусь долж-
на быть ориентирована на положения Закона Республики Беларусь от 26. 06. 
2008 года № 345 – з « Об ипотеке». Однако роль ипотеки, которая даже в усло-
виях неудовлетворительного состояния экономики может приносить синерге-
тический эффект, на государственном уровне пока практически не использует-
ся. В соответствии с законом « Об ипотеке «, под ипотекой понимают залог не-
движимого имущества (земельных участков, капитальных строений и др. ) и 
иного имущества, приравненного законодательными актами к недвижимым 
вещам. 
Залогодателем может являться сам должник по основному обязатель-
ству, обеспеченному ипотекой, или лицо, не участвующее в этом обязательстве 
(третье лицо ). 
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Объектом ипотеки может быть движимое или недвижимое имущество, 
приравненное законодательными актами к недвижимым вещам, в том числе ко-
торое поступит законодателю в будущем и которое на момент заключения до-
говора об ипотеке не считается созданным в соответствии с законодательством. 
Залогодержатель – это кредитор по обязательству, обеспеченному ипо-
текой по договору об ипотеке, осуществляющий исполнение этого обязатель-
ства. 
Возникновение ипотеки считается с момента государственной регистра-
ции договора об ипотеке, заключенного в письменной форме. 
Прекращение ипотеки считается со времени прекращения обязательств в 
соответствии с заключенным договором или иным основаниям, предусмотрен-
ным Гражданским кодексом Республики Беларусь, которое регистрируется в 
организации по государственной регистрации недвижимого имущества. 
Закладная – это ценная бумага, удостоверяющая право ее владельца на 
получение исполнения по обязательству, обеспеченному ипотекой. 
3. 2. Ипотека как способ обеспечения обязательств 
Нередко под термином « Ипотека» подразумевают ипотечное кредитова-
ние, но «Ипотека» – это залог недвижимости, как способ обеспечения обяза-
тельств. Согласно закону от 26.06.2008 года № 345 – з «Об ипотеке» по догово-
ру может быть заложено недвижимое имущество в порядке, установленном 
статьей 23 Гражданского кодекса Республики Беларусь , в том числе: 
1) имущество, являющееся объектом ипотеки, которым может являться: 
- имущественный комплекс; 
- недвижимые материальные ценности, в том числе историко – культур-
ные; 
- имущество, находящееся в совместной собственности; 
- имущество, на которое имеется согласие или разрешение соответству-
ющего государственного органа, 
2) жилые дома, квартиры; 
3) дачи, гаражи, другие строения; 
4) земельные участки вместе с расположенными на них капитальными 
строениями или незавершенными, законсервированными капитальными строе-
ниями, если иное не установлено Президентом Республики Беларусь. 
Должник по обязательству, обеспеченному ипотекой, исполняет это обя-
зательство владельцу закладной. Поэтому в договоре об ипотеке должен быть 
указан объект ипотеки, где стороны могут предусмотреть: 
- порядок реализации имущества; 
- приобретение имущества залогодержателем (кроме земли). 
В договоре должно быть также отражено: 
- наименование имущества; 
- стоимость имущества; 
- размер требований, обеспеченных ипотекой и подлежащих удовлетво-
рению из стоимости имущества; 
- способ реализации имущества; 
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- все предыдущие ипотеки, если таковые были. 
Реализация имущества может осуществляться: 
- путем продажи с публичных торгов по решению суда; 
- путем обращения взыскания на имущество. 
Особенности публичных торгов устанавливаются Советом Министров 
Республики Беларусь. Начальная цена определяется в решении суда. Как пра-
вило, недвижимость продается за наивысшую цену. Прекращение торгов воз-
можно, если должник удовлетворил требования залогодержателя. Земельные 
участки могут быть заложены только в случае обеспечения своевременного 
возврата кредита и передаваться только вместе с расположенными на них стро-
ениями. При обращении взыскания на земельный участок, его продажа осу-
ществляется с соблюдением законодательства Республики Беларусь в области 
охраны и использования земель. 
Стоимость объектов ипотеки определяется на основе полной инвентари-
зации данного имущества и заключения аудиторской организации. Ипотека 
жилых домов, квартир, находящихся в госсобственности не допускается. В 
других случаях нужно согласие совершеннолетних членов семьи, за исключе-
нием когда он уже был заложен по договору об ипотеке. Если совместно про-
живают несовершеннолетние лица, то с письменного согласия органа ипотеки 
или попечительства, в соответствии с законодательством или через суд. Лица, 
проживающие в таких домах по найму, продолжают проживать в соответствии 
с заключенным договором. 
3.3 Особенности ипотечного кредитования 
Ипотечный кредит – это кредит, обеспеченный определенной стоимо-
стью недвижимой собственности. 
Ипотечное кредитование – это предоставление кредита под залог не-
движимого имущества. 
Проблема ипотечного кредитования состоит в недостатке долгосрочных 
финансовых ресурсов. Создание действенной системы ипотечного кредитова-
ния возможно на базе первичного и вторичного рынков ипотечного капитала. 
Первичный рынок состоит из кредитов, которые предоставляет заем-
ный капитал (деньги вкладчиков и заемщиков), к которым относятся инвесто-
ры, покупающие недвижимость для использования в коммерческой деятельно-
сти. 
Вторичный рынок охватывает процесс купли – продажи закладных, вы-
пущенных на первичном рынке. Его главная задача состоит в обеспечении пер-
вичных кредиторов возможностью продать первичную закладную и на полу-
ченные деньги предоставить другой кредит на рынке недвижимости. 
Преимущества ипотечного кредитования: 
- если заемщик не вернет кредит, кредитор имеет право распорядиться 
собственность заемщика по своему усмотрению; 
- так как недвижимость долговечна и цена на нее относительно стабиль-
на, то у кредитора малый риск невозврата выданных ссуд; 
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- появляется возможность или основания для долгосрочного отвлечения 
финансовых ресурсов у кредитора. 
Недостатки ипотечного кредитования: 
- общие макроэкономические проблемы, связанные с инфляцией, недо-
статком долгосрочных кредитных ресурсов, с приватизацией и отсутствием 
массового собственника, обладающего залоговым имуществом; 
- низкий уровень способностей институтов оценки недвижимости; 
- отсутствие профессиональных ипотечных банков; 
- низкий уровень развитости законодательства в сфере ипотечных отно-
шений; 
- отсутствие в системе ипотечных отношений финансового инструмента в 
форме закладной; 
- ограниченность сферы применения ипотечных отношений только жи-
лищным кредитованием. 
В широком смысле слова к особенностям ипотечного кредитования сле-
дует отнести: 
- признание в сущностном содержании «ипотека» экономической катего-
рии «залог имущества», которая непосредственно связана с землей; 
- наличие возможностей по выделению долгосрочных ипотечных креди-
тов на 20 – 40 лет; 
- на период действия ипотеки, заложенное имущество, как правило, оста-
ется у должника; 
- подлежит залогу только то имущество, которое принадлежит залогода-
телю на правах собственности или на правах хозяйственного ведения; 
- законодательной базой ипотечного кредитования являются нормативно 
– правовые документы, на основе которых происходит заключение договора 
ипотеки и осуществляется распродажа залогового имущества; 
- использование ипотечного кредитования предполагает наличие рынка 
недвижимости и развитого института его оценки; 
- наличие специализированных ипотечных банков. 
Правовые основы функционирования ипотечного кредитования в Белару-
си обеспечиваются: 
- Гражданским кодексом Республики Беларусь; 
- жилищным кодексом Республики Беларусь от 02.03. 2013 года; 
- законом Республики Беларусь от 20.06.2008 года № 345 «Об ипотеке» с 
дополнениями и изменениями; 
- другими законодательными документами нормативно – правового ха-
рактера по ипотечным отношениям. 
Чтобы выполнять обязательства по кредитному договору, потенциально-
му заемщику необходимо: 
- проанализировать, достаточно ли денежных средств для внесения пер-
воначального взноса на квартиру и на покрытие расходов, связанных с совер-
шением сделки по купли – продаже; 
- останутся ли средства на поддержание уровня жизни после выплат по 
кредитному договору; 
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- не ожидается ли падение доходов в течение периода кредитования; 
- имеется ли перспектива перехода на другую работу, если будет прекра-
щение по прежней; 
- имеется ли непрерывный трудовой стаж в течение последних 2-х лет; 
- каковы возможные причины увольнения; 
- своевременно ли выполняются текущие обязательства; 
- оплата коммунальных услуг и др.; 
- имеются ли активы в виде движимого или недвижимого имущества (ав-
томобили, гаражи, другая квартира, дом, дача и др.). 
Основным источником финансовой ипотеки являются вклады частных 
лиц. Так как доверие населения к банкам подорвано вследствие роста цен и 
обесценения сбережений, снижения доходов населения, то решение этих про-
блем возможно только посредством принятия на законодательном уровне соот-
ветствующих документов по активизации процессов ипотечного кредитования. 
Возможны два варианта жилищного ипотечного кредитования: 
1. Одноуровневая модель или классическая схема (немецкая модель), 
которая представляет собой сбалансированную модель ипотеки, базирующую-
ся на сберегательно – ссудном принципе ее функционирования по типу немец-
ких сберкасс, позволяющих накопить необходимую сумму финансовых средств 
для покупки квартиры (например 40% от ее стоимости), а затем получить ипо-
течный кредит на длительный срок в размере, необходимом для окончания ее 
строительства (рис.8). 
 
Рис. 8. Схема одноуровневой модели ипотечного кредитования 
 
В одноуровневой или немецкой модели возможны два типа схем креди-
тования: 
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- когда связь заемщика и кредитора осуществляется при помощи ипотеч-
ных банков; 
- когда связь заемщика и кредитора осуществляется при помощи ссудно – 
сберегательных учреждений. 
В этих условиях количество обслуживающих организаций минимально, 
так как в большей мере это страховые организации. Срок кредитования 10 – 12 
лет и все ставки фиксированные. 
2. Двухуровневая модель или американская модель, базовую основу ко-
торой составляет вторичный рынок закладных. Ее особенностью является раз-
деление финансовых средств, необходимых для покупки квартиры, между бан-
ками – кредиторами и источниками средств (эмитентами ипотечных ценных 
бумаг). Банк выдает ипотечный кредит заемщику в обмен на его обязательство 
в течение определенного срока ежемесячно переводить в банк фиксированную 
сумму финансовых средств, которая обеспечена залогом приобретаемого жи-
лья. Одновременно банк продает кредит ипотечному агенству совместно с обя-
зательствами заемщика. В свою очередь, ипотечное агенство возмещает банку 
выплаченные заемщику средства, за вычетом прибыли (маржи) банка. Ставку, 
по которой агенство обязуется покупать ипотечные кредиты, оно устанавливает 
само на основании требований инвесторов к доходности соответствующих фи-
нансовых инструментов. 
Купив определенное количество ипотечных кредитов, агенство собирает 
их в пулы и создает на основе этого ценную бумагу, источником выплат по ко-
торой являются платежи заемщиков. При этом, эти выплаты гарантированы не 
залогом недвижимости, а самим агенством, являющимся юридическим лицом, 
для чего оно реализует ценные бумаги на фондовом рынке и затем выступает 
посредником между инвестором, купившим ценную бумагу, и банком, который 
производит выплату средств агенству, за вычетом своей маржи. Схема такой 
модели представлена на рис. 9. 
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Рис. 9. Схема двухуровневой модели ипотечного кредитования 
 
В настоящее время появились ряд новых схем ипотечного кредитования, 
среди которых можно выделить: 
1. «Форвард – крединвест», по которой осуществляется продажа готово-
го жилья состоятельным клиентам; 
2. «Ретрокредитинвест», по которой осуществляется реализация жилья, 
когда граждане хотят улучшить свои жилищные условия; 
3. «Фъючерсинвест», по которой осуществляется продажа жилья граж-
данам, которые не хотят закладывать свои объекты: 
- квартиры продаются с аукциона с отсрочкой до окончания срока строи-
тельства; 
- владелец поручает продажу старого жилья и строительство нового за-
стройщику, перенося все риски на застройщика; 
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4. «Комбинвест», по которой реализуется комбинированная схема строи-
тельства жилья через систему жилстройсбережений и долевого инвестирова-
ния; 
5. Строительный кредит, когда в процессе реализации схемы которого 
присутствует организация, осуществляющая строительство, на которую заем-
щиком получен ипотечный кредит. Может также использоваться капитал самой 
строительной организации или заемный капитал. Срок кредитования в этих 
условиях составляет 6 – 18 месяцев при фиксированных процентах. 
3.4 Участники ипотечного кредитования жилья 
Основными участниками ипотечного кредитования жилья являются: 
- залогодатели или заемщики, которыми являются юридические или 
физические лица, заложившие свое недвижимое имущество в счет обеспечения 
долговых обязательств; 
- ипотечные кредиторы, которыми выступают юридические лица в виде 
банков, фондов и других кредитных учреждений, выдающих кредиты под залог 
недвижимого имущества; 
- ипотечные банки, к которым относятся учреждения, специализирую-
щиеся на выдаче долгосрочных кредитов под залог недвижимого имущества; 
- продавцы жилья, которыми могут выступать юридические и физиче-
ские лица, в том числе риелторские фирмы и строительные организации; 
- страховые компании, которые осуществляют страхование заложенной 
недвижимости; 
- оценщики, к которым относятся оценочные агенства и независимые 
оценщики, осуществляющие профессиональную оценку сданного в залог не-
движимого имущества; 
- поручители, к которым относятся юридические и физические лица, по-
ручившиеся за залогодателя и несущие имущественную ответственность по его 
обязательствам в соответствии с действующим законодательством; 
- инвесторы, которыми являются юридические и физические лица, осу-
ществляюшие вложение капитала в жилищное строительство посредством при-
обретения ценных бумаг, обеспеченных ипотечными кредитами; 
- государственные органы, осуществляющие регистрацию прав на не-
движимое имущество и сделки с нею (Государственный комитет по имуществу 
Республики Беларусь). 
Исходя из существующего зарубежного опыта ипотечного кредитования, 
основными видами ипотечных кредитов могут являться: 
- постоянный ипотечный кредит, возврат средств по которому осуществ-
ляется ежемесячно, равными долями, включающими сумму по погашению дол-
га и платежи по процентам; 
- ипотечный кредит с фиксированной ставкой платежа, возврат средств 
по которому осуществляется ежемесячно равновеликими долями, включающи-
ми сумму по погашению долга и платежи по процентам на оставшуюся сумму 
долга; 
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- ипотечный кредит с переменной ставкой процента, которая может из-
меняться в зависимости от экономической, политической и другой ситуации на 
финансовом рынке; 
- ипотечный кредит с нарастающим объемом ежемесячных платежей по 
мере уменьшения срока кредитования. 
К преимуществам ипотечного кредитования следует отнести: 
- относительно невысокий уровень риска, потому как выданные кредиты 
обеспечиваются залоговой недвижимостью; 
- ипотечные кредиты обладают достаточно высоким уровнем стабильно-
сти, что способствует устойчивой работе банков; 
- закладные на недвижимое имущество могут свободно обращаться на 
вторичном рынке, что позволяет банкам диверсифицировать свой риск на дру-
гих клиентов, приобревших закладную; 
- долгосрочность ипотечного кредитования позволяет банкам планиро-
вать свою деятельность на перспективу с низким уровнем появления возмож-
ной рисковой ситуации. 
К недостаткам ипотечного кредитования следует отнести: 
- долгосрочное отвлечение финансовых средств; 
- так как ситуация на финансовом рынке в перспективе может быть не-
предсказуемой, то банкам трудно спрогнозировать получение прибыли на 
предстоящий период; 
- для организации качественного уровня обслуживания клиентов ипотеч-
ного кредитования банки вынуждены содержать в своем штате специалистов –
профессионалов по оценке объектов недвижимости в залог. 
Модель ипотечного кредитования жилья представлена на рис.10. 
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Рис. 10. Возможная схема ипотечного кредитования жилья 
 
 
Тема 4. Оценка объектов недвижимости 
Оценка объектов недвижимости представляет собой совокупность дей-
ствий по установлению предварительной их стоимости посредством приведе-
ния процесса оценки к определенному типу условий, отражающих проблемы, 
связанные с их продажей, залогом, налогообложением и т. д, а также с видом 
собственности, конкретной датой оценки и другими факторами. 
Оценка объекта недвижимости – это мнение, версия высококлассного 
специалиста – оценщика о возможной цене объекта, а не установление его сто-
имости. Стоимость объекта недвижимости устанавливается рынком в процессе 
его оценки с использованием различных факторов и особенностей, которые в 
той или иной мере могут влиять на ее величину, а также в зависимости от по-
требностей в основных фондах будущего собственника объекта. 
Цель оценки объекта недвижимости носит разноплановый характер, 
отражающий направления использования объекта или необходимость его оцен-
ки: 
- для учета накопленного износа объекта; 
- для учета стоимости основных фондов, находящихся в ведении юриди-
ческих и физических лиц; 
- для переоценки стоимости основных фондов; 
- для продажи объекта недвижимости; 
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- для внесения объекта недвижимости в качестве залога; 
- для налогообложения; 
- для реализации инвестиционного проекта; 
- для заключения договора аренды; 
- для страхования; 
- для других случаев. 
В зависимости от целей проведения оценка объектов недвижимости мо-
жет быть: 
- текущей, проводимой в конкретный период времени; 
- перспективной, проводимой в конкретно планово установленные пери-
оды времени, как правило, характерные для выхода объекта на проектную 
мощность или выхода предприятия на стабильно устойчивую работу; 
- ретроспективной, проводимой для необходимости установления стои-
мости объекта недвижимости в прошедшем времени. 
4.1Факторы, влияющие на стоимость недвижимости 
Цена на объекты недвижимости формируется исходя из спроса и предло-
жения, складывающихся на рынке недвижимости. 
Спрос – это количество товаров (объектов недвижимости) или услуг, 
находящих на рынке платежеспособных покупателей. 
Предложение – это количество товаров (объектов недвижимости) или 
услуг, которые собственник готов продать. 
Но на стоимость недвижимости оказывают влияние и другие факторы, к 
которым следует отнести: 
- полезность, под которой подразумевается способность объекта недви-
жимости удовлетворять отдельные потребности человека; 
- дефицитность, предполагающая ограниченность предложений на объ-
екты недвижимости. При увеличении предложения на данные объекты или то-
вары, цены на них падают, а при уменьшении – растут; 
- возможность отчуждаемости объектов недвижимости, предполагаю-
щая возможность передачи имущественных прав на них, что создает условия 
для перехода объекта от одного собственника к другому, то есть быть товаром. 
Таким образом, стоимость не является показателем, который однозначно 
присущ объекту недвижимости и не характеризует его состояние в поной мере, 
потому как величина стоимости зависит от желания людей, от их покупатель-
ной способности, полезности, дефицитности, возможности отчуждаемости. Ес-
ли оценка стоимости объекта недвижимости проводится в целях получения 
ссуды под залог, то достаточно трудно получить точную информацию о веро-
ятной цене объекта, которая при сложившихся определенных условиях покроет 
убытки кредитора. Если же оценка стоимости объекта недвижимости прово-
дится для его реконструкции, то выбирается инвестиционная стоимость для 
конкретного инвестора. Поэтому, в каждом конкретном случае определения 
стоимости объекта недвижимости, необходимо учитывать особенности и фак-
торы, которые могут оказывать влияние на его цену, применительно к конкрет-
ной ситуации. 
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Например, рыночная стоимость – это наиболее вероятная цена, по кото-
рой объект может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, 
когда стороны располагают необходимой информацией. Определение рыноч-
ной стоимости производится не только с учетом цены продаж аналогичных 
объектов, но и с учетом дополнительного анализа, потому что цена сделки не 
характеризует мотивы продавца и покупателя. Для ее определения необходимо 
наличие следующих условий: 
- рынок должен быть конкурентным и предоставлять достаточный выбор 
для взаимодействий покупателей и продавцов; 
- покупатели и продавцы должны быть свободны, независимы друг от 
друга, хорошо информированы о предметах сделки, действовать только в целях 
удовлетворения собственных интересов по принципу «увеличение дохода через 
качественное удовлетворение потребностей»; 
- срок экспозиции объекта оценки. 
Цена продавца – это сумма, которую он получил в результате соверше-
ния сделки купли – продажи. 
Цена покупателя – это сумма всех затрат на покупку объекта недвижи-
мости. 
Восстановительная стоимость – это сумма затрат на создание и строи-
тельство точной копии оцениваемого объекта недвижимости. 
Инвестиционная стоимость – это наибольшая цена, которую может за-
платить инвестор, учитывая доходность объекта, его полезность. 
Рыночная и инвестиционная стоимости могут совпадать в случае, когда 
ожидания инвестора являются типичными для данного рынка. 
Ликвидационная стоимость определяется в тех случаях, если объект 
должен быть отчужден в срок, меньше обычного срока экспозиции. Обычно 
рассчитывается при вынужденной продаже объекта, по решению собственника 
или судебного органа. Как правило, она значительно ниже рыночной стоимо-
сти. 
Утилизационная стоимость равна рыночной стоимости с учетом затрат 
на утилизацию. 
Стоимость объекта для налогообложения рассчитывается в соответ-
ствии с нормативными и правовыми актами. 
Специальная стоимость объекта рассчитывается с учетом условий, не 
включенных в понятие рыночной стоимости, например с учетом функциониро-
вания и вклада объекта в развитие города, региона и др. 
Страховая стоимость – это стоимость полного возмещения ущерба при 
наступлении страхового случая. Рассчитывается в соответствии с существую-
щими методиками. 
Факторы, влияющие на стоимость объекта можно подразделить на: 
1. Объективные, как правило экономические, которые способствуют 
установлению средних цен по конкретным объектам недвижимости и отражают 
разные уровни экономических отношений: 
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- макроэкономический, в структуре которого учитывается общая конъ-
юнктура рынка в виде налогов, инфляции. курсов валют, особенностей внешне-
экономической деятельности и др.; 
- микроэкономический, в структуре которого действуют объективные па-
раметры оценки стоимости объектов при осуществлении сделок купли – про-
дажи, отражающие конкретные условия договорных отношений, прав и обя-
занностей сторон, сроков действия договора и т.д.; 
2. Физические факторы, отражающие проблемы, связанные с месторас-
положением объекта и его состоянием, архитектурно – планировочными реше-
ниями, наличием коммунальных услуг, экологическими особенностями и т. д. 
3. Факторы, оказывающие влияние на цену и скорость продаж объекта 
недвижимости, а также отражающие наличие спроса и предложения, недостат-
ки и преимущества объекта, развитость транспортных систем, юридические 
особенности и др. 
4. Факторы, отражающие особенности психологического характера и об-
щественного сознания, к которым можно отнести рекламу, инфляционные про-
блемы, информационность и др. 
4.2 Основные принципы оценки недвижимости 
Принцип – это убеждение, взгляд на вещи, исходное положение какой – 
либо теории, учения. Принципов оценки недвижимости существует достаточно 
много, основными из которых являются: 
1. Принцип наиболее эффективного использования объектов недвижимо-
сти, который предполагает определение стоимости объектов на основе 
наилучшего и эффективного их использования, если существующий уровень их 
использования относительно невысокий. 
Наиболее вероятное рентабельное использование объекта недвижимости 
будет по своей сути предполагать и самую высокую стоимость. В этом случае, 
общее состояние здания, необходимость проведения капитального ремонта и 
другие факторы, будут учитываться при определении окончательной цены сто-
имости объекта недвижимости. Косметический ремонт не оказывает суще-
ственного влияния на определение цены. 
Максимальную эффективность использования объекта недвижимости 
можно определить с помощью метода дисконтирования будущих доходов на 
основе альтернативных вариантов и возможных рисков. 
2. Принцип финансовой обоснованности, предполагающий целесообраз-
ность вклада финансовых средств в инвестиционный проект, который способен 
обеспечить доход, достаточный для возмещения средств и получения прибыли. 
3. Принцип физической возможности, предполагающий реализацию ин-
вестиционного проекта на основе учета соотношений качества, затрат, сроков 
строительства, возможных рисков, наличия транспортной инфраструктуры, 
коммунальных удобств, экологических требований, перспектив развития тер-
ритории и др. 
4. Принцип соответствия существующей законодательной и нормативной 
базы всем проводимым мероприятиям по объекту недвижимости. 
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5. Принцип поэлементного вклада, предполагающий измерение цены 
стоимости каждого элемента объекта в отдельности, в целях определения воз-
можностей улучшения их качественных характеристик. 
6. Принцип предельной продуктивности, предполагающий, что последо-
вательное улучшение характеристик отдельных элементов объекта будет со-
провождаться увеличением его стоимости, может даже выше затрат на его со-
здание, то есть, до достижения точки предельной продуктивности, после чего 
дополнительные затраты не будут компенсированы. Например, высококаче-
ственный ремонт в ресторане, хотя и может привлечь дополнительно богатых 
посетителей, но на рост доходов, обеспечивающих компенсацию расходов, не 
повлияет. 
7. Принцип полезности, предполагающий, что объект недвижимости, яв-
ляющийся в данный момент необходимым для обеспечения организации какого 
– то производственного процесса или оказания услуг, обладает большей стои-
мостью (например, квартира в кирпичном доме дороже по сравнению с панель-
ным домом). 
8. Принцип замещения, предполагающий, что при наличии достоверной и 
открытой информации, покупатель не заплатит больше, чем за аналогичный 
объект. 
9. Принцип ожидания, предполагающий, что на величину стоимости объ-
екта недвижимости влияет ожидаемое его преимущество в будущем. 
10. Принцип внешнего воздействия, предполагающий, что на стоимость 
объекта влияют изменяющиеся факторы внешней среды. Например, уровень 
доходов населения, близость объекта недвижимости к центру города, уровень 
арендных ставок, тарифы на коммунальные услуги, численность населения, 
уровень развития законодательной системы, образовательный уровень населе-
ния, налоговые ставки, экологические параметры и др. 
11. Принцип изменений, предполагающий, что быстрое развитие городов, 
стабильность экономической системы, обновление территории региона, воз-
рождение рыночного спроса и др., увеличивает стоимость объекта недвижимо-
сти, и наоборот, снижение этих факторов – уменьшает стоимость. 
12. Принцип сбалансированности, предполагающий, что чем выше сте-
пень гармонизации элементов объекта недвижимости, тем выше его стоимость. 
Например, квартира с хорошей, удобной планировкой будет выше по стоимо-
сти. 
13. Принцип конкуренции, предполагающий, что цены устанавливаются с 
учетом конкурентоспособности объекта недвижимости. 
14. Принцип спроса и предложения, предполагающий, что стоимость 
объекта недвижимости зависит от спроса и предложения на рынке. 
15. Принцип соответствия, предполагающий, что соответствие объекта 
недвижимости параметрам плана застройки, увеличивает его стоимость. 
В практике хозяйствования использование принципов оценки объектов 
недвижимости осуществляется комплексно, что позволяет оценщикам выявить 
один, наиболее эффективный и доходный вариант и именно его использовать 
для дальнейшей оценки. При этом, необходимо учитывать только тот вариант, 
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который соответствует нормам существующей законодательной базы и будет 
вписываться в границы условий для возможностей его физической реализации. 
4.3 Виды оценки недвижимости 
Различным видам определения стоимости объектов недвижимости (ры-
ночной, инвестиционной, восстановительной и т. д.) соответствуют разные 
подходы к их оценке (затратный, доходный, сравнительный ), что предполагает 
выбор и соответствующих методов оценки. В рамках границ этих параметров, 
различают массовую и индивидуальную оценку объектов недвижимости. 
1. Массовая оценка объектов недвижимости – это упрощенная оценка 
большого числа объектов недвижимости на конкретную дату с использованием 
специальных методик и данных статистического анализа. Для ее проведения 
унифицируется процедура оценки большого числа объектов, посредством вы-
бора соответствующего набора значений их параметров, которые являются от-
носительно неизменными для объектов. На заключительном этапе проверяется 
используемая для расчетов модель и качество полученных результатов, сравни-
вается с реальными ценами продаж и оцениваются отклонения. 
Основные этапы массовой оценки объектов недвижимости: 
- определение целей и задач; 
- анализ объектов недвижимости и их предварительное обследование; 
- анализ рынка продаж объектов недвижимости; 
- сбор данных об объектах и рынке недвижимости; 
- построение модели продаж и ее корректировка в зависимости от изме-
няющихся условий на рынке недвижимости и в системе экономических отно-
шений; 
- осуществление контроля за реализацией параметров модели. 
2. Индивидуальная оценка объектов недвижимости – это достаточно 
точная оценка конкретного объекта на определенную дату, которая проводится 
в несколько этапов, что в целом входит в понятие «процесс оценки». 
Первый этап. 
Определение проблемы, которая включает постановку задачи и требует 
решения следующих вопросов: 
- исследования объекта оценки с позиции наличия соответствующих 
юридических документов, подтверждающих право владельца на недвижимость; 
- установления имущественных прав на недвижимость; 
- установления даты проведения оценки; 
- установления вида стоимости, который необходимо определить в соот-
ветствии с целью; 
- установления ограничительных условий, препятствий, оказывающих 
влияние на оценочные действия. 
Второй этап. 
Предварительный осмотр и план оценки, в ходе которого устанавливает-
ся, какие данные необходимы и достаточны ли для анализа объекта, а также ис-
точники их получения ? Осуществляется подготовка персонала, специализиру-
ющегося на оценке данного вида объектов, составляется план работ по их 
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оценке. Заключается договор между оценщиком и заказчиком. Договор не тре-
бует нотариального удостоверения, но его содержание должно отражать все ас-
пекты оценочной деятельности. Оценщик должен быть независимым. 
Третий этап. 
Сбор и проверка данных, в ходе которого оценщик осуществляет: 
- сбор правоустанавливающих документов; 
- сбор данных бухгалтерского учета и отчетности; 
- сбор сведений о технических и эксплуатационных характеристиках объ-
екта недвижимости; 
- сбор сведений о качественных и количественных характеристиках и по-
казателях, а также других данных. 
По результатам имеющихся данных оценщик проводит анализ экономи-
ческих, социальных, нормативно – правовых и других показателей и факторов, 
оказывающих существенное влияние на стоимость оценки. 
Четвертый этап. 
Применение подходов к оценке, в ходе которого определяется стоимость 
объекта недвижимости с использованием одного из подходов (затратного, 
сравнительного или доходного. 
Пятый этап. 
Согласование результатов оценки, в ходе которого формируется итоговая 
оценка по результатам проведенного анализа. На основе выполненных расчетов 
и выбранного одного, базового подхода, с учетом всех критериев, параметров и 
обстоятельств, устанавливается итоговая величина стоимости объекта недви-
жимости, которая может быть рекомендована для совершения сделки купли – 
продажи. 
Заключительный этап. 
Включает комплекс мероприятий по составлению отчета о выполненной 
работе с обоснованием мнения оценщика. Наиболее значимым будет использо-
вание доходного подхода. 
4.4. Основные подходы к оценке недвижимости 
Определение стоимости объектов недвижимости должно базироваться на 
системном подходе, который предполагает совокупность методов и средств 
оценки стоимости объектов, базирующихся на комплексном учете всех взаимо-
связей и взаимодействий между элементами оценочной деятельности. которые 
могут оказывать влияние на процессы определения цены. В практике хозяй-
ствования применяется три основных подхода по оценке стоимости объектов, 
каждый из которых базируется на использовании специфических, унифициро-
ванных параметров и оценочных принципов. Различают сравнительный, за-
тратный и доходный подходы: 
1. Сравнительный подход – есть совокупность методов оценки, осно-
ванных на принципе сравнения объекта недвижимости с аналогами, в отноше-
нии которых имеется информация о ценах Сущностное содержание сравни-
тельного подхода состоит в том, что покупатель объекта недвижимости будет 
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стремиться заплатить за него цену, которая по всем показателям будет меньше 
аналогичного объекта, выставленного на продажу. 
Условия его применения: 
- объект недвижимости не должен быть уникальным; 
- информация об объекте недвижимости должна быть полной, отвечаю-
щей условиям и требованиям сделки; 
- факторы, влияющие на стоимость сравниваемых объектов, должны быть 
сопоставимы. 
Принципы, на которых базируется содержание сравнительного подхода: 
- замещения; 
- сбалансированности; 
- наличия спроса и предложения. 
Этапы проведения сравнительного подхода: 
- изучение и анализ рынка недвижимости; 
- сбор и проверка достоверности информации об объектах недвижимости; 
- сравнение данных с объектами – аналогами; 
- корректировка цен в соответствии с расхождениями от объектов – ана-
логов; 
- установление стоимости объекта недвижимости. 
Внесение корректировок производится на основе логического анализа, с 
учетом значимости каждого показателя и поправочных коэффициентов. 
Преимущества сравнительного подхода: 
- в его содержании отражается мнение продавцов и покупателей; 
- при его использовании отражается изменение финансовых условий и 
инфляционных особенностей; 
- подход является достаточно обоснованным, потому как используются 
статистические данные; 
- при его использовании возможно внесение корректировок; 
- подход является достаточно простым в применении. 
К недостаткам сравнительного подхода следует отнести: 
- различие продаж объектов недвижимости; 
- сложность процедур при сборе данных о ценах; 
- зависимость от активности рынка; 
- зависимость от стабильности рынка; 
- сложность при согласовании данных о ценах продаж объектов –
аналогов. 
2. Затратный подход – есть совокупность методов оценки, основанных 
на определении затрат, необходимых для восстановления или замещения объ-
екта. Особенностью затратного подхода является то, что в процессе его прове-
дения требуется определение объема износа объекта недвижимости в виде 
утраты его полезности и стоимости, независимо от причин, их вызвавших. 
Базовым принципом затратного подхода является принцип замещения, 
предполагающий, что покупатель не заплатит больше, чем за создание анало-
гичного объекта. 
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При использовании затратного подхода проведения оценки объектов не-
движимости , возможно применение следующих методов: 
- метода сбалансированной стоимости, предполагающего определение 
стоимости объекта недвижимости по остаточной стоимости, рассчитанной по-
средством уменьшения его первоначальной стоимости на величину износа, ко-
торый определяется по установленным нормам амортизационных отчислений 
по данным бухгалтерского учета. Объекты незавершенного строительства и 
стоимость неустановленного оборудования оцениваются по их балансовой сто-
имости, определенной а процессе проведения инвентаризации; 
- метода замещения, предполагающего определение стоимости объекта 
недвижимости на основе оценки адекватного объекта, который соответствует 
оцениваемому объекту своим функциональным назначением и основными 
функциональными параметрами. Кроме того, оцениваемый объект недвижимо-
сти можно модифицировать посредством сравнения с периодом его постройки, 
в направлении имеющихся возможностей использования современных требо-
ваний при внедрении новых технологий. 
- метода восстановительной стоимости, предполагающего определение 
стоимости объекта недвижимости с учетом объемов затрат, произведенных в 
процессе восстановления объекта, то есть затрат на реальный, фактический, 
моральный износ основных фондов, подготовкой персонала и др., отражающих 
также текущий уровень цен и сложившиеся экономические условия. 
В свою очередь, определение восстановительной стоимости может про-
изводиться с использованием следующих методов: 
- стоимостного метода, предполагающего определение стоимости объек-
та недвижимости на основе данных проектно – сметной документации и при-
менения соответствующих корректирующих коэффициентов пересчета, уста-
новленных существующими нормативно – законодательными актами и отдель-
ными положениями; 
- ресурсного метода, предполагающего определение стоимости объекта 
недвижимости посредством установления объемов основных элементов здания 
или сооружения, расхода строительных материалов, расчета стоимости этих 
материалов в текущих ценах, а также оплаты труда, эксплуатации машин и ме-
ханизмов и других затрат; 
- модульного метода, предполагающего определение стоимости объекта 
недвижимости посредством его расчленения на отдельные модули, содержащие 
однообразные виды строительно – монтажных работ (земляные работы, работы 
по устройству фундаментов, стен, перекрытий, кровли, сантехнические работы 
и т. д.). Данный метод может использоваться при необходимости определения 
приближенной оценки стоимости объекта недвижимости и в случаях недостат-
ка необходимой информации; 
- метода сравнительной единицы, предполагающего определение стои-
мости объекта недвижимости посредством использования скорректированной 
стоимости единицы элементов, составляющих структуру здания или сооруже-
ния (куб. метр, одно место и т. д.), которая затем умножается на количество 
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единиц элементов оцениваемого объекта. Этот способ достаточно прост в ис-
пользовании; 
- метода разбивки по элементам, предполагающего определение стои-
мости объекта недвижимости посредством установления элементов здания или 
сооружения (фундаменты, стены и т. д.) и умножения их на укрупненные стои-
мостные показатели стоимости этих элементов; 
- метода количественного обследования, предполагающего определе-
ние стоимости объекта недвижимости посредством составления локальных и 
сводных смет на строительство оцениваемого объекта, как вновь возводимого. 
Определение износа объекта недвижимости необходимо для учета воз-
можных различий в особенностях и характеристиках нового и оцениваемого 
объекта, которые вносятся посредством корректировки стоимости вновь созда-
ваемого объекта. 
В соответствии с Инструкцией о порядке начисления амортизации основ-
ных средств и нематериальных активов, утвержденной постановлением Мини-
стерства экономики Республики Беларусь, Министерства финансов Республики 
Беларусь, Министерства архитектуры и строительства Республики Беларусь от 
27.02.2009 года № 37/ 18/ 6, организациям разрешено применять различные ме-
тоды начисления амортизации, в том числе: 
- линейный способ начисления амортизации; 
- нелинейный способ начисления амортизации; 
- производительный метод начисления амортизации, когда амортизация 
начисляется в размерах, пропорциональных объему продукции, выпущенной в 
текущем периоде; 
- обратный метод начисления амортизации, когда годовой объем аморти-
зационных отчислений в первые годы использования объекта недвижимости 
начисляется в виде минимальной суммы, с постоянным ее ростом в последую-
щие годы. 
При затратном подходе оценки объекта недвижимости возможно наличие 
ситуации, когда стоимость объекта недвижимости будет увеличена за счет сто-
имости земельного участка, которая осуществляется при условии наличия пра-
ва на него, оформленного юридически в установленном порядке. 
 
Этапы проведения затратного подхода: 
- вначале производится расчет стоимости объекта недвижимости с учетом 
наиболее эффективного его использования (Сэф); 
- затем производится расчет стоимости на новое строительство (Сн.с.); 
- затем осуществляется расчет накопленного износа (Ии), физического, 
функционального, не соответствующего требованиям внешнего износа; 
- после этого производится расчет стоимости улучшений с учетом накоп-
ленного износа Су = Сн.с. – Ии ; 
- затем определяется итоговая стоимость объекта недвижимости  
С = Сэф + Су. 
Преимущества затратного подхода: 
- надежность; 
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- применение его является целесообразным, если он используется для 
определения стоимости объекта недвижимости в следующих случаях: 
а) для оценки наилучшего участка; 
б) для оценки нового строительства; 
в) для оценки значимых государственных социальных объектов; 
г) для оценки объектов в условиях малоактивного рынка; 
д) для оценки объектов в целях их страхования и налогообложения. 
К недостаткам затратного подхода следует отнести: 
- затраты по конкретному объекту недвижимости не всегда эквивалентны 
его рыночной стоимости; 
- несоответствие затрат по приобретаемому объекту недвижимости ново-
му строительству; 
- сложность при определении цены изношенных объектов недвижимости; 
- сложность при определении объема и суммы износа объекта недвижи-
мости; 
- необходимость отдельной оценки земельного участка и строений, нахо-
дящихся на нем. 
3. Доходный подход, который основан на положении о том, что стои-
мость объекта недвижимости, в который вложен капитал, должна соответство-
вать текущей оценке количества дохода, который объект может принести в 
процессе его эксплуатации. Доходный подход – это совокупность методов 
оценки, основанных на определении текущей стоимости объекта недвижимости 
и стоимости ожидаемых от него доходов. 
Предпосылкой доходного подхода является сдача объектов недвижимо-
сти в аренду и капитализация получаемого дохода. Общий порядок расчетов 
при использовании доходного подхода включает несколько этапов: 
1) на первом этапе производится расчет суммы всех возможных поступ-
лений от основного вида деятельности на оцениваемом объекте недвижимости; 
2) на втором этапе производится расчет реального валового дохода, кото-
рый представляет собой разницу между суммой всех возможных поступлений 
от основного вида деятельности и объемом потерь при сборе поступлений с 
увеличением его на сумму дополнительного дохода от неосновных видов дея-
тельности; 
3) на третьем этапе производится расчет расходов, связанных с содержа-
нием и эксплуатацией объекта недвижимости, которые подразделяются на: 
- условно – постоянные, не зависящие от степени интенсивности ис-
пользования объекта недвижимости, к которым можно отнести налоги, страхо-
вые взносы и др.; 
- условно – переменные, которые могут принимать различные значения 
в зависимости от степени интенсивности использования объекта недвижимо-
сти, к которым следует отнести оплату коммунальных услуг и др.; 
- резервные накопления, связанные с приобретением отдельных видов 
конструкций, изделий и других элементов, необходимых для их замещения, ко-
торые подвержены относительно быстрому износу в процессе эксплуатации 
объекта недвижимости; 
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4) на четвертом этапе определяется объем чистого дохода, с учетом рас-
ходов на аренду и других производственных затрат, без учета амортизацион-
ных отчислений и расходов по обслуживанию кредита; 
5) на пятом этапе производится преобразование ожидаемых доходов в те-
кущую стоимость с учетом получения возможной дополнительной стоимости 
вследствие индивидуальных особенностей ведения бизнеса. 
При осуществлении этих процессов могут использоваться следующие ме-
тоды: 
- капитализация доходов (прямая капитализация); 
- дисконтирование денежных потоков. 
К преимуществам доходного подхода следует отнести: 
- его направленность на получение данных об объекте недвижимости с 
позиции точки зрения инвестора; 
- объект недвижимости всегда рассматривается как источник дохода. 
К недостаткам этого подхода относятся: 
- необходимость проведения всех расчетов на основе прогнозных данных; 
- использование предварительных заключений экспертов при оценке 
стоимости объектов недвижимости; 
- сложность проводимых расчетов; 
- сложность процедур при сборе данных об объектах недвижимости; 
- другие факторы. 
4.5. Оценка земли 
Земельные отношения в Республике Беларусь регулируются отдельными 
положениями Конституции Республики Беларусь, положениями земельного 
кодекса Республики Беларусь от 23.07. 2008 года № 425 – з с дополнениями и 
изменениями, принятыми законами, другими нормативно – правовыми актами 
в сфере земельного законодательства. 
Основными принципами реализации земельных отношений являются: 
- принцип государственного регулирования и управления земельными 
отношениями; 
- обязательной государственной регистрации земельных участков; 
- единства судьбы земельного участка и расположенных на нем капи-
тальных строений; 
- использования земельных участков по целевому назначению; 
- приоритета использования сельскохозяйственных земель, земель приро-
доохранного, оздоровительного, рекреационного, историко – культурного 
назначения, лесных земель, лесного фонда; 
- эффективного использования земель; 
- платности землепользования; 
- установления ограничений прав на земельные участки; 
- гласности и учета общественного мнения при принятии решений об 
изъятии и предоставлении земельных участков; 
- защиты землепользователей. 
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Земля – это земная поверхность. включая почвы, рассматриваемая как 
компонент природной среды, средство производства. Считается, что стоимость 
имеет только земля, а остальное – это улучшение, которое добавляет стои-
мость. 
Типичный объект – это земельный участок и постройки. 
Земельный участок – это часть территории, которая оборудована и мо-
жет быть готова к использованию. 
Улучшения земель могут быть: 
- внешние связанные с наличием улиц, тротуаров, канализации, инже-
нерных сетей и др.; 
- внутренние, связанные с планировкой территории, озеленением, благо-
устройством и др. 
При оценке земли необходимо учитывать существующий набор законо-
дательных актов и прав, требующие оценки: 
- права собственности – возможности использования участка земли лю-
бым законным способом; 
- права аренды – возможности владения земельным участком на правах 
аренды, которая выражает собой сумму денег, которую готов заплатить поку-
патель за право владения данным участком с целью выгоды. 
При оценке земли определяется вариант наилучшего и эффективного ее 
использования, на выбор которого влияет ряд факторов: 
- необходимость изучения стоимости участков земли альтернативных ва-
риантов; 
- необходимость изучения вариантов возможностей застройки и др.; 
- перспективность месторасположения; 
- стоимость застройки; 
- возможность улучшения земельного участка; 
- стабильность получения дохода; 
- возможность модернизации земельного участка; 
- рыночный спрос на данный участок; 
- финансовая обоснованность аренды земельного участка; 
- технологическая обоснованность; 
- физическая пригодность; 
- законодательная база по допустимости использования земельного 
участка по назначению; 
- максимальная доходность. 
Особенность оценки эффективности городских земель состоит в более 
конкретном и тщательном анализе ее особенностей и выбора приемлемого ва-
рианта оценки. 
4.5. Методы оценки земли 
Существует несколько методов оценки земельных участков. Все они ори-
ентированы на определение стоимости земельных участков с позиции их до-
ступности для более эффективного и экономического использования. В усло-
виях, которые сложились в Республике Беларусь объектом оценки выступает не 
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абсолютное право на земельный участок, а только право временного пользова-
ния на правах аренды. 
1. Нормативный метод. Основан на определении цены земельного 
участка по существующим нормативам. Используется в условиях передачи зе-
мельного участка, его выкупа, установления доли собственности, передачи 
прав на участок по наследству и т. д. 
2. Метод сравнения продаж. Основан на сравнении данных по анало-
гичным земельным участкам по местоположению, физическим характеристи-
кам, объемам дохода, условиям финансирования и т. д. Наиболее простой и 
эффективный из методов. При его применении используются поправочные ко-
эффициенты к ценам объектам – аналогам. 
3. Метод капитализации земельной ренты. Основан на определении 
стоимости земельного участка, как текущей стоимости будущих доходов в виде 
арендной платы, которая может капитализироваться в стоимость посредством 
использования коэффициента капитализации для земли, определяемого в про-
цессе анализа рыночных отношений. 
4. Метод распределения (соотношения), который базируется на опреде-
лении стоимости земельного участка на основе соотношения стоимости земли 
и стоимости улучшений в имущественный комплекс, то есть, существует некое 
нормальное соотношение между стоимостью земли и стоимостью недвижимо-
сти в целом, стремящееся к наилучшему варианту ее использования. 
5. Метод выделения (извлечения). Основан на определении стоимости 
земельного участка, когда есть достоверная информация о ценах по сделкам на 
аналогичные объекты недвижимости. 
6. Метод остатка. Основан на определении стоимости застроенных и не-
застроенных земельных участков, когда по ним отсутствуют данные о цене 
продаж. Стоимость определяется посредством капитализации части дохода, от-
носящегося к земле, для чего необходимо иметь данные о стоимости зданий, 
величине чистого дохода всей собственности, числовое значение коэффициента 
капитализации. 
7. Метод развития (освоения). Основан на определении стоимости зе-
мельного участка, пригодного для разделения на отдельные индивидуальные 
участки. Последовательность действий при использовании этого метода будет 
включать: 
- определение размеров и установление количества индивидуальных 
участков исходя из экономической возможности инвесторов и экономической 
целесообразности: 
- определение стоимости участков методом сопоставимых продаж; 
- определение затрат на освоение участков и их продажу; 
- определение величины денежного потока с учетом затрат на освоение 
участков; 
- дисконтирование денежного потока применительно к времени продаж и 
освоения всех земельных индивидуальных участков. 
 63 
4.6.Оценка недвижимости в рыночной экономике 
Рыночная стоимость объектов недвижимости представляет собой меру 
ценностей для пользователя объектом, позволяющая стимулировать рацио-
нальное и эффективное его использование и служить элементом дальнейшего 
развития экономики страны. Если инвестор приобрел земельный участок, то он 
приложит все усилия для того, чтобы участок не только эффективно использо-
вался, но и чтобы он мог выступать в качестве банковского залога и фактора 
расширения своих финансовых возможностей. По своей функциональной 
направленности и содержанию участок должен обладать функцией, позволяю-
щей, в случае наличия возможностей, его разделение на отдельные участки, с 
целью сдачи отдельных из них в аренду и получения на этой основе дополни-
тельного дохода, а также увеличения стоимости основных фондов. 
Решение этих задач будет возможно, если деятельность рынка недвижи-
мости будет базироваться на принципах рыночной экономики, к которым сле-
дует отнести: 
- свободного предпринимательства; 
- многообразия форм собственности; 
- свободного рыночного ценообразования; 
- конкуренции; 
- свободных договорных отношений; 
- ограниченного государственного вмешательства в хозяйственную 
деятельность субъектов рынка недвижимости; 
- присвоение прибавочной стоимости субъектами рыночной деятель-
ности; 
- равны возможностей хозяйствования; 
- другие. 
С этих позиций деятельность рынка недвижимости должна быть подчи-
нена основным положения стратегии и тактики развития экономической систе-
мы, которая направляется и регулируется механизмом рыночных отношений 
институциональной среды и соответствующими государственными института-
ми. Переход рынка недвижимости в систему рыночной экономики возможен 
только после признания на государственном уровне принципов рыночной эко-
номики и введения их в систему экономических отношений. 
Существуют два варианта такого перехода: 
1. Метод градуализма, предполагающий медленное, постепенное прове-
дение экономических реформ при переходе к рыночной экономике; 
2. Метод шоковой терапии, предполагающий проведение радикальных 
экономических реформ при переходе к рыночной экономике. 
Общими элементами стратегии перехода к рыночным отношениям будут 
являться: 
- либерализация экономических отношений; 
- макроэкономическая стабилизация; 
- институциональная трансформация. 
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В переходный период оценка стоимости объектов недвижимости должна 
осуществляться по оптимальной схеме, результатом которой является их спо-
собность приносить прибыль. Для оценки объектов недвижимости государ-
ственной собственности потребуется подготовка профессиональных специали-
стов – оценщиков, которые будут в состоянии определить наиболее вероятную 
цену, по которой объект будет отчужден на рынке недвижимости в условиях 
конкуренции, с наличием свободной и полной информации. В этот период це-
лесообразно сформировать модель перехода рынка недвижимости к рыночным 
условиям с учетом особенностей развития экономики страны. 
На макроэкономическом уровне такая модель должна учитывать следу-
ющие факторы и особенности: 
- уровень социально – экономического развития страны; 
- темпы экономического роста и инфляции; 
- стабильность валюты; 
- правовые и экономические условия и особенности. 
На микроэкономическом уровне: 
- финансовое состояние предприятий и организаций; 
- уровень рентабельности и себестоимости строительной продукции, ос-
новных фондов; 
- технические характеристики недвижимости; 
- другие. 
Чтобы сформировать модель оценки объектов недвижимости в рыночных 
условиях также необходимо: 
- провести персонификацию объектов недвижимости; 
- определить орган управления процессами оценки объектов недвижимо-
сти; 
- наличие достоверных данных о стоимости и цене объектов недвижимо-
сти; 
- наличие развитой нормативно – правовой базы. 
Это позволит создать реестр объектов недвижимости, что будет являться 
одним из важнейших источников наличия информационных ресурсов, и сфор-
мировать инфраструктуру рынка недвижимости, обеспечивающую его деятель-
ность в рыночных условиях. 
 
 
Тема 5. Определение стоимости инвестируемого капитала в 
недвижимость 
Сущностное содержание методов определения стоимости инвестируемо-
го капитала в недвижимость состоит в том, что определение величины цены 
объектов недвижимости осуществляется в разные периоды времени, характер-
ными особенностями которых являются изменяемые количественные и каче-
ственные параметры и показатели рынка недвижимости. В экономическом 
плане их определение возможно с помощью простых и достаточно сложных 
математических уравнений и расчетов. Например, будущую стоимость единич-
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ного вложения капитала можно определить по правилу простого процента, ко-
гда процент начисляется на первоначальную сумму: 
 
Спр. = 1 + R * n          (1) 
 
И по правилу сложного процента: 
 
Спр. = (1 + R)n           (2 ) 
Где: R – ставка процента; 
n – количество периодов накопления капитала. 
 
Текущая стоимость единичного вложения капитала в определенный пе-
риод времени (n ) , при известной доходности (R) , определяется по формуле 3. 
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Текущую стоимость единичного вложения капитала за определенный пе-
риод времени можно определить по формуле 4. 
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Где: R с – ставка сложного процента; 
П – известный поток равновеликих платежей в конце каждого периода. 
Будущая стоимость единичного вложения капитала за определенный пе-
риод, равная будущей стоимости суммы единичных платежей в течение n пе-
риодов определяется по формуле 5. 
C
n
C
буд R
R
ПС
1)1( −+
×=         (5 ) 
Амортизация единичного вложения капитала, под которой понимается не 
«амортизация основных фондов», а совокупность финансовых операций по 
возврату взятого кредита равными величинами через равные промежутки вре-
мени, может быть рассчитана по формуле 6. 
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Каждый такой платеж представляет собой сумму погашения основного 
долга и процентного платежа на остаток долга. Поэтому понижающиеся про-
центные платежи, вследствие уменьшающегося остатка долга, должны быть 
компенсированы возрастающей суммой амортизации основного долга, чтобы в 
целом общая сумма оставалась постоянной. Таким образом, амортизация еди-
ничного вложения капитала показывает, какими по объему должны быть пла-
тежи в течение n периодов, чтобы их фактическая стоимость при заданном 
проценте Rс составляла 1. 
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Фонд возмещения, который представляет собой суммы равновеликих 
платежей, накопившихся на счетах к концу выплаты последнего одинакового 
платежа, получаемого через одинаковый период времени (аннуитета ) одну де-
нежную единицу, определяется по формуле 7. 
1)1(
)1(
−+
×+
×= n
C
C
n
C
буд R
RR
СФ          (7) 
5.1. Понятие капитализации дохода 
Капитализация – это увеличение доходов инвесторов за счет вложения 
средств в выгодные производству факторы. 
Капитализация – это превращение прибавочной стоимости в капитал. 
Чтобы провести анализ обоснованности финансирования инвестиций, 
необходимо владеть познаниями об элементах финансовой математики и про-
цессах преобразования прибавочной стоимости или дохода от недвижимости в 
текущую стоимость. Это возможно посредством использования в основном 
трех методов оценки стоимости инвестируемого капитала в недвижимость: 
- метода прямой капитализации; 
- метода капитализации по норме отдачи; 
- метода ипотечно – инвестиционного анализа. 
В практике хозяйствования могут использоваться и другие методы капи-
тализации: 
- метод валовой ренты; 
- метод дисконтирования денежных потоков; 
- метод остатка. 
На выбор метода определения стоимости инвестируемого капитала ока-
зывают влияние: 
- тип недвижимости; 
- возраст и срок экономической жизни объекта; 
- достоверность и доступность информации; 
- особенности объекта недвижимости с позиции его доходности. 
На выбор метода расчета ставки капитализации оказывают также влияние 
конкретные условия, в которых находится оцениваемый объект недвижимости: 
- информация о ценах сделок на сопоставимые объекты; 
- особенности финансирования сделок; 
- данные прогноза стоимости объекта недвижимости в конце прогнозиру-
емого периода; 
- другие. 
5.2. Метод прямой капитализации 
  Сущностное  содержание  метода  прямой  капитализации  состоит  в  
определении  ставки  капитализации,  которая  через  коэффициент  капитали-
зации  учитывает  объем  прибыли,  получаемой  от  эксплуатации  объекта  не-
движимости,  а  также  объем  возмещаемого  капитала,  затраченного  на  его  
приобретение. 
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                  Vдох.  -  Иопер.  +  Цдоп 
    Rо   =   ---------------------------------                                 (8 ) 
                               Соб. 
 
  Где:  Rо -  общая  ставка  капитализации; 
           Vдох.  -  валовый  доход; 
           Иопер  -   операционные  издержки; 
              Цдоп    -   дополнительная  стоимость,  полученная  вследствие  ин-
дивидуальных  особенностей  бизнеса; 
           Соб.      – стоимость   объекта  недвижимости. 
 
       Стоимость  объекта  недвижимости  в  этом  случае  определяется  
посредством  деления  объема  чистого  годового  дохода  на  ставку  капитали-
зации 
 
                              Vгод..чист..   
         Соб.    =    ---------------                                             (9 ) 
                               R  
 Где:   Vгод..чист..  -  чистый  годовой доход; 
            R    -  ставка  капитализации. 
  
          
  Для  расчета  ставки  капитализации  используются: 
 
      1.  Метод  прямого  сопоставления  или  метод  сравнения  про-
даж,  когда  основные  характеристики  объекта  недвижимости  сравниваются  
с  характеристиками  объект – аналога.    Ставка  капитализации  в  этом  случае  
устанавливается  на  уровне  ставки  капитализации  объекта – аналога  или  
рассчитывается  как  среднее  арифметическое  значение,  если  существует  
много  объектов  -  аналогов.  Ставку  капитализации  по  каждому  проданному  
объекту  рассчитывают  по  формуле  10. 
 
 
                           V.чист 
        R    =   -----------------                                                  (10 ) 
                           Ц i. об.     
      
  Где:    V.чист    -   чистый  операционный  доход  за  первый  год,  после  
даты  оценки; 
             Ц i об.    -   цена  продажи  i –го  объекта  аналога. 
 
      Общую  ставку  капитализации  рассчитывают  с  учетом  валового  
коэффициента  (Х i ),  отражающего  степень  схожести  продаваемого  объекта  
с  объектом  оценки  по  формуле  11. 
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                      n  
       Rо     =                                                        (11 ) 
                     i = 1 
 
где :   Х i    -  валовой  коэффициент,  отражающий  степень  схожести  
продаваемого  объекта  с  объектом  оценки; 
           Ri   -   ставка  капитализации   i – го  объекта. 
 
          
      2.    Метод  связанных  инвестиций,  разновидностями  которого  
являются: 
 
       а)   метод  связанных  инвестиций  собственного  капитала,  ко-
торый  применяется   при  покупке  объектов  недвижимости  с  использовани-
ем  заемного  и  собственного  капитала.  В  этом  случае  ставка  капитализа-
ции  на  заемные  средства  определяется  как  отношение  суммы  ежегодных  
выплат  по  обслуживанию  долга  к  основной  сумме  кредита,  а  на  соб-
ственные  средства  -  как  отношение  части  чистой  прибыли,  приходящейся  
на  собственный  капитал  и  полученной  в  процессе  эксплуатации  объекта  
недвижимости,  к  объему  собственного  капитала.  Общая  ставка  капитализа-
ции  определяется  арифметическими  расчетами   посредством   пропорцио-
нального  приведения  составных  частей  заемного  и  собственного  капитала  
к  общему  объему  вложенного  капитала.    
 
          Ro  =  m   x   Rз     +   ( 1  -  m )  x  Rс                                        (12 )  
 
Где:   Ro   -  общая  ставка  капитализации; 
          m   -    количество  разовых  платежей  в  течение  года; 
          Rз   -    ставка   капитализации  для  заемных  средств;  
           Rс  -   ставка   капитализации  для  собственного  капитала. 
 
      б)  метод  связанных  инвестиций  земельного  участка  и  зданий  
или  сооружений,  расположенных  на  нем,  который  используется  в  случа-
ях,  когда  появляется  необходимость  точного  определения  ставки  капита-
лизации  отдельно  по  земельному  участку  и  строениям,  находящимся  на  
нем.  Ставка  капитализации  рассчитывается  по  формуле  13. 
 
 
     Ro  =  S   x   Rs     +   ( 1  - S )  x  Ry                                            (13 ) 
 
Где:    S   -  доля  стоимости  земли  в  общей  стоимости  недвижимости;     
           Rs    -  ставка  капитализации  земли;   
          Ry     -  ставка  капитализации  для  улучшений  земли. 
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       в)   метод  связанных  инвестиций  собственного  и  заемного  ка-
питала  с  учетом  продолжительности  времени   вложения  капитала  и  воз-
можного  изменения   стоимости  объекта  недвижимости  во  времени  (метод  
Эллвуда ).  В  этом  случае    общая  ставка  капитализации  рассчитывается  по  
формуле  Эллвуда. 
 
  R   =  Nот.      -   M   x    K                                                     (14 )          
 
  Где:     Nот.    -   норма  отдачи  собственного  капитала; 
              M       -  доля  заемного  капитала; 
              K       -  ипотечный  коэффициент  Эллвуда. 
 
       3.  Метод  коэффициента  покрытия  долга,  который  применяется  
в  случаях,  если  при  финансировании  инвестиций  в  объекты  недвижимо-
сти  используется  заемный  капитал.  Коэффициент  покрытия  долга  (К п.д. )  
определяется  по  формуле  15.    
 
  
                            V  чист   
           К п.д.    =  ------------                                                      (15 )     
                               D 
  Где:   V  чист  -  чистый  операционный  доход  за  первый  год,  после  да-
ты  оценки; 
             D   -   сумма  ежегодного  обслуживания  долга. 
 
        
       Общая  ставка  капитализации  в  этом  случае  определяется  по   
формуле  16. 
 
            Ro    =    M     x    Rз    x   D                                        (16 )     
 
Где:     M  -  доля  заемного  капитала;  
             Rз  -   ставка     капитализации  заемного  капитала. 
 
                              V з   
             М    =    -------------                                                      (17 ) 
                              С 
 
  Где:      V з   -    объем  заемных  средств  или  сумма  кредита; 
                С      -    стоимость  объекта  недвижимости. 
 
      4.   Метод  коэффициента   реального  валового  дохода,  применя-
ется  в  случаях,  если  имеются  данные  по  операционным  расходам  и  данные  
по  по  объему  фактического  валового  дохода.  В  этом  случае  расчет  ставки  
капитализации  производится  по  формуле  18. 
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                               1  -   К о.р. 
              Ro     =   -------------                                                    (18 ) 
                                   К р.д. 
  Где:    К о.р.     -   коэффициент  операционных  расходов; 
             К р.д.     -    коэффициент  реального  валового  дохода. 
 
        В  случаях  отсутствия    данных по  операционным  расходам ,   ис-
пользуются  только  показатели  валового  дохода,  которые  коррелируются  
посредством  использования  коэффициента  валовой  ренты (К в.р. ),  если  пе-
риод  равен  одному  месяцу,  и  коэффициента  валового  дохода (К в.д. ),  если  
период  равен  одному  году.  В  этом  случае  стоимость  объекта  недвижимо-
сти  может  быть  определена  по  формуле 19. 
                         
             С   =  Vп.д.   х   К п.д.                                                               (19 )  
 
   Где:   Vп.д.   -  объем  потенциального  валового  дохода; 
              К п.д.   -   коэффициент  потенциального  валового  дохода. 
 
  Или  по  формуле  20. 
 
             С   =    V ф.д.   х    К ф.д.                                                             (20 ) 
 
  Где:     V ф.д.   -    объем  фактического  валового  дохода; 
              К ф.д     -    коэффициент  фактического  валового  дохода. 
 
     Коэффициент  потенциального  валового  дохода  определяется  по  дан-
ным  объектов – аналогов  по  формуле  21. 
 
                                      Ц пр. 
               К п.д.   =    --------------                                                           (21 )                                                              
                                      Vп.д.    
 
  Где:   Ц пр.   -    цена  продажи  объекта  недвижимости. 
             Vп.д.  -    объем  потенциального  валового  дохода.    
      Коэффициент  действительного  валового  дохода  определяется  по  
формуле  22. 
                                        Ц пр 
                 К ф.д     =    --------------                                                          (22 ) 
                                      V ф.д.      
 
  
         5.  Метод  остатка,  используется  в  случаях,  когда  известна  толь-
ко  одна  составляющая  образования  дохода  ( земли,  здания,  собственного  
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или  заемного  капитала ).  Последовательность  действий  при  применении  ме-
тода  остатка  следующая: 
-   вначале  производится расчет  стоимости  части  годового  дохода,  ко-
торая  приходится  на  известную  составляющую,  например  землю; 
-  затем  производится  расчет  стоимости  части  годового  дохода,  кото-
рая  приходится  на  неизвестные  составляющие (здания,  собственный  и  заем-
ный  капитал  и  т.д.); 
-   затем  определяется  общая  стоимость  объекта  недвижимости. 
        
         Если  известна  стоимость  земельного   участка,  то  годовой  доход,  
получаемый  от  использования  земельного  участка,  можно  определить  по  
формуле  23. 
 
         Vг.д.з.   =   С з.у.  х   Rз.                                                     (23 )  
 
Где:  С з.у.  -   стоимость  земельного  участка; 
          Rз  -   ставка  капитализации  для  земельного  участка. 
 
      Годовой  доход,  получаемый  от   эксплуатации  здания  или  сооруже-
ния  можно   определить  по  формуле  24. 
 
           Vг.д.с.   =     Vг.д     -   Vг.д.з.                                                                 (24 ) 
 
  Где:   Vг.д     -   общий  годовой  доход,  получаемый  от  использования  
объекта  недвижимости 
             Vг.д.з.   -   годовой  доход,  получаемый  от  использования  земельно-
го  участка.                                                               
   
 
         Стоимость  здания  или  сооружения  можно  определить  по  формуле  
25. 
 
                                Vг.д.с.    
             Сзд.   =   ------------------                                                   (25 ) 
                                R зд. 
 
      Где:    R зд.   -   ставка  капитализации  для  зданий. 
 
 
    Стоимость  объекта  недвижимости    будет  составлять: 
 
              С об.н.     =   С з.у.     +     Сзд.                                              (26 ) 
 
             Преимущества  метода  прямой  капитализации: 
-  относительная  простота  расчетов; 
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-  одновременно  анализируется  состояние  рынка  недвижимости; 
-  относительно  небольшое  число  предложений; 
-  возможное  получение  результатов  с  малыми  рисками. 
 
К  недостаткам  метода  прямой  капитализации  следует  отнести: 
-  необходимость  учета  сложного  анализа  рынка  недвижимости; 
-  необходимость  внесения  корректировок  при  сравнении  объектов – 
аналогов; 
-  нельзя  использовать  этот  метод,  если  отсутствует  информация  о  
рыночных  сделках  по  объектам  недвижимости. 
Сущностное содержание метода прямой капитализации состоит в опре-
делении ставки капитализации, которая через коэффициент капитализации 
учитывает объем прибыли, получаемой от эксплуатации объекта недвижимо-
сти, а также объем возмещаемого капитала, затраченного на его приобретение. 
 
             Vдох. – Иопер. + Цдоп 
Rо = ---------------------------------       (8 ) 
                          Соб. 
Где: Rо – общая ставка капитализации; 
Vдох. – валовый доход; 
Иопер – операционные издержки; 
Цдоп – дополнительная стоимость, полученная вследствие индивидуаль-
ных особенностей бизнеса; 
Соб. – стоимость объекта недвижимости. 
Стоимость объекта недвижимости в этом случае определяется посред-
ством деления объема чистого годового дохода на ставку капитализации 
 
Vгод..чист.. 
Соб. = ---------------         (9 ) 
R 
Где: Vгод..чист.. – чистый годовой доход; 
R – ставка капитализации. 
 
Для расчета ставки капитализации используются: 
1. Метод прямого сопоставления или метод сравнения продаж, когда 
основные характеристики объекта недвижимости сравниваются с характери-
стиками объект – аналога. Ставка капитализации в этом случае устанавливается 
на уровне ставки капитализации объекта – аналога или рассчитывается как 
среднее арифметическое значение, если существует много объектов – аналогов. 
Ставку капитализации по каждому проданному объекту рассчитывают по фор-
муле 10. 
 
V.чист 
R = -----------------         (10 ) 
Ц i. об. 
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Где: V.чист – чистый операционный доход за первый год, после даты 
оценки; 
Ц i об. – цена продажи i –го объекта аналога. 
Общую ставку капитализации рассчитывают с учетом валового коэффи-
циента (Х i ), отражающего степень схожести продаваемого объекта с объектом 
оценки по формуле 11. 
n 
Rо =  (11 ) 
i = 1 
где: Х i – валовой коэффициент, отражающий степень схожести продава-
емого объекта с объектом оценки; 
Ri – ставка капитализации i – го объекта. 
2. Метод связанных инвестиций, разновидностями которого являются: 
а) метод связанных инвестиций собственного капитала, который при-
меняется при покупке объектов недвижимости с использованием заемного и 
собственного капитала. В этом случае ставка капитализации на заемные сред-
ства определяется как отношение суммы ежегодных выплат по обслуживанию 
долга к основной сумме кредита, а на собственные средства – как отношение 
части чистой прибыли, приходящейся на собственный капитал и полученной в 
процессе эксплуатации объекта недвижимости, к объему собственного капита-
ла. Общая ставка капитализации определяется арифметическими расчетами по-
средством пропорционального приведения составных частей заемного и соб-
ственного капитала к общему объему вложенного капитала. 
 
Ro = m x Rз + (1 – m ) x Rс        (12 ) 
 
Где: Ro – общая ставка капитализации; 
m – количество разовых платежей в течение года; 
Rз – ставка капитализации для заемных средств; 
Rс – ставка капитализации для собственного капитала. 
 
б) метод связанных инвестиций земельного участка и зданий или со-
оружений, расположенных на нем, который используется в случаях, когда по-
является необходимость точного определения ставки капитализации отдельно 
по земельному участку и строениям, находящимся на нем. Ставка капитализа-
ции рассчитывается по формуле 13. 
 
Ro = S x Rs + (1 – S ) x Ry        (13 ) 
 
Где: S – доля стоимости земли в общей стоимости недвижимости; 
Rs – ставка капитализации земли; 
Ry – ставка капитализации для улучшений земли. 
 
в) метод связанных инвестиций собственного и заемного капитала с уче-
том продолжительности времени вложения капитала и возможного изменения 
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стоимости объекта недвижимости во времени (метод Эллвуда ). В этом случае 
общая ставка капитализации рассчитывается по формуле Эллвуда. 
 
R = Nот. – M x K          (14 ) 
 
Где: Nот. – норма отдачи собственного капитала; 
M – доля заемного капитала; 
K – ипотечный коэффициент Эллвуда. 
 
3. Метод коэффициента покрытия долга, который применяется в слу-
чаях, если при финансировании инвестиций в объекты недвижимости исполь-
зуется заемный капитал. Коэффициент покрытия долга (К п.д. ) определяется 
по формуле 15. 
 
V чист 
К п.д. = ------------         (15 ) 
D 
Где: V чист – чистый операционный доход за первый год, после даты 
оценки; 
D – сумма ежегодного обслуживания долга. 
Общая ставка капитализации в этом случае определяется по формуле 16. 
 
Ro = M x Rз x D          (16 ) 
 
Где: M – доля заемного капитала; 
Rз – ставка капитализации заемного капитала. 
V з 
М = -------------          (17 ) 
С 
Где: V з – объем заемных средств или сумма кредита; 
С – стоимость объекта недвижимости. 
 
4. Метод коэффициента реального валового дохода, применяется в 
случаях, если имеются данные по операционным расходам и данные по по объ-
ему фактического валового дохода. В этом случае расчет ставки капитализации 
производится по формуле 18. 
 
1 – К о.р. 
Ro = -------------          (18 ) 
К р.д. 
 
Где: К о.р. – коэффициент операционных расходов; 
К р.д. – коэффициент реального валового дохода. 
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В случаях отсутствия данных по операционным расходам , используются 
только показатели валового дохода, которые коррелируются посредством ис-
пользования коэффициента валовой ренты (К в.р. ), если период равен одному 
месяцу, и коэффициента валового дохода (К в.д. ), если период равен одному 
году. В этом случае стоимость объекта недвижимости может быть определена 
по формуле 19. 
 
С = Vп.д. х К п.д.         (19 ) 
 
Где: Vп.д. – объем потенциального валового дохода; 
К п.д. – коэффициент потенциального валового дохода. 
 
Или по формуле 20. 
 
С = V ф.д. х К ф.д.         (20 ) 
 
Где: V ф.д. – объем фактического валового дохода; 
К ф.д – коэффициент фактического валового дохода. 
Коэффициент потенциального валового дохода определяется по данным 
объектов – аналогов по формуле 21. 
 
Ц пр. 
К п.д. = --------------         (21 ) 
Vп.д. 
Где: Ц пр. – цена продажи объекта недвижимости. 
Vп.д. – объем потенциального валового дохода. 
 
Коэффициент действительного валового дохода определяется по формуле 
22. 
Ц пр 
К ф.д = --------------         (22 ) 
V ф.д. 
 
5. Метод остатка, используется в случаях, когда известна только одна 
составляющая образования дохода (земли, здания, собственного или заемного 
капитала ). Последовательность действий при применении метода остатка сле-
дующая: 
- вначале производится расчет стоимости части годового дохода, которая 
приходится на известную составляющую, например землю; 
- затем производится расчет стоимости части годового дохода, которая 
приходится на неизвестные составляющие (здания, собственный и заемный ка-
питал и т.д.); 
- затем определяется общая стоимость объекта недвижимости. 
Если известна стоимость земельного участка, то годовой доход, получае-
мый от использования земельного участка, можно определить по формуле 23. 
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Vг.д.з. = С з.у. х Rз.         (23 ) 
 
Где: С з.у. – стоимость земельного участка; 
Rз – ставка капитализации для земельного участка. 
 
Годовой доход, получаемый от эксплуатации здания или сооружения 
можно определить по формуле 24. 
 
Vг.д.с. = Vг.д – Vг.д.з.         (24 ) 
 
Где: Vг.д – общий годовой доход, получаемый от использования объекта 
недвижимости 
Vг.д.з. – годовой доход, получаемый от использования земельного участ-
ка. 
 
Стоимость здания или сооружения можно определить по формуле 25. 
 
Vг.д.с. 
Сзд. = ------------------ (25 ) 
R зд. 
 
Где: R зд. – ставка капитализации для зданий. 
 
Стоимость объекта недвижимости будет составлять: 
 
С об.н. = С з.у. + Сзд.         (26 ) 
 
Преимущества метода прямой капитализации: 
- относительная простота расчетов; 
- одновременно анализируется состояние рынка недвижимости; 
- относительно небольшое число предложений; 
- возможное получение результатов с малыми рисками. 
К недостаткам метода прямой капитализации следует отнести: 
- необходимость учета сложного анализа рынка недвижимости; 
- необходимость внесения корректировок при сравнении объектов – ана-
логов; 
- нельзя использовать этот метод, если отсутствует информация о рыноч-
ных сделках по объектам недвижимости. 
5.3.Метод капитализации по норме отдачи 
Особенностью применения этого метода является то, что поток дохода 
рассматривается более подробно, чем при методе прямой капитализации, а 
также то, что учитывается характер изменения денежных потоков. 
Денежный поток представляет собой движение денежных средств, кото-
рое возникает в процессе использования недвижимости. 
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Основными методами определения стоимости объектов недвижимости по 
методу капитализации по норме отдачи, являются: 
- метод дисконтирования денежных потоков; 
- метод капитализации по расчетным моделям. 
1. Метод дисконтирования денежных потоков представляет собой 
процесс оценки недвижимости при произвольно изменяющихся и неравномер-
но поступающих денежных потоках с учетом риска. Стоимость объекта недви-
жимости определяется как сумма текущих стоимостей будущих доходов, путем 
раздельного дисконтирования каждого из потоков и спрогнозирования буду-
щей стоимости, по которой объект может быть отчужден. Ставка дисконтиро-
вания соответствует ставке дохода на капитал, то есть норме прибыли. 
Метод позволяет учитывать текущую стоимость денежных потоков, ко-
торые могут изменяться и иметь различный уровень риска. В математическом 
плане модель метода дисконтирования денежных потоков можно выразить по-
средством использования формулы 27. 
 
                   V1                    V2                    V3                  V n 
   С тек.  =  --------   +   ----------    +   ---------    +    ----------                    (27 ) 
                                                  2                            3                         n  
                  1  + R        (1  + R )         (1  + R )        (1  + R) 
 
Где: С тек – текущая стоимость объекта недвижимости; 
V – доход определенного периода; 
R – ставка дисконтирования для определенного периода; 
n – число периодов. 
Таким образом, текущая стоимость объекта недвижимости по этому ме-
тоду определяется как сумма текущих стоимостей доходов за каждый период 
владения и риверсии. 
Ставка рефинансирования – есть норма отдачи на капитал, которая от-
ражает уровень эффективности капитальных вложений, учитывает доход на 
вложенный капитал и доход от изменения стоимости актива, а также особенно-
сти, связанные с факторами времени и риска вложенного капитала от уровня 
полученного экономического эффекта. Поэтому выбор ставки дисконтирования 
зависит от наличия доступных данных по альтернативным вариантам вклада 
инвестиций и уровня риска. 
Ставка дисконтирования – это норма сложного процента, применяемая 
при пересчете стоимости денежных потоков на определенный период времени. 
Ее определение возможно на основе использования нескольких методов: 
а) Метод суммирования, базовым содержанием которого является сопо-
ставление доходности и рисков доступных альтернативных инвестиций. Ставка 
дисконтирования в этом случае рассчитывается посредством прибавления до-
бавочной стоимости, отражающей дополнительные риски, к ставке дохода на 
инвестиции, которые в сравнении с другими инвестиционными вариантами, 
считаются безрисковыми. При использовании метода суммирования возможен 
учет следующих видов рисков: 
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- риск рынка капитала, отражающий вероятность наступления ситуации, 
при которой изменение нормы прибыли и нормы процента вызовет изменение 
стоимости объекта недвижимости; 
- риск инфляции, вследствие чего возможно уменьшение реальных дохо-
дов; 
- финансовый риск, который может наступить вследствие негативного 
изменения ставки рефинансирования; 
- риск управленческой системы, предполагающий возможное снижение 
уровня инвестиционного управления; 
- риск изменения спроса и предложения, что может явиться причиной 
снижения доходности объекта; 
- другие риски. 
б) Метод рыночного анализа, предполагающий проведение дополни-
тельного анализа различных данных, при уже имеющейся информации. Отно-
сительно точен при определении ставки дисконтирования, которая является 
ставкой конечной отдачи сопоставимых объектов. Позволяет учитывать мнение 
продавцов и покупателей. 
в) Метод сравнения альтернативных инвестиций, предполагающий, 
что аналогичные проекты должны иметь альтернативные ставки дисконтирова-
ния. Для сравнения принимают норму процента по коммерческим кредитам с 
залоговым обеспечением или норму прибыли по ценным бумагам. Так как уро-
вень риска для кредитора ниже, чем для инвестора, то учитывается ситуация, 
при которой отдача от инвестиций должна быть выше нормы по кредиту. 
г) Метод инвестиционной группы. Основан на определении доли заем-
ного и собственного капитала в общем объеме инвестиций. Его сущностное со-
держание состоит в том, что ставка процента и ставка дохода коррелируются с 
долями заемного и собственного капитала, направляемых на финансирование 
объекта недвижимости. Общая ставка дисконтирования определяется как сред-
невзвешенная величина по формуле 12. Используется, когда привлечение заем-
ного капитала осуществляется типично, по среднерыночным условиям кредит-
ных соотношений и среднерыночным ставкам капитализации. 
Риверсия представляет собой объем дохода, полученного от продажи 
объекта недвижимости в конце периода владения. Прогнозирование денежного 
потока от риверсии возможно с использованием способа, позволяющего опре-
делить будущую цену объекта недвижимости на основе предположений об из-
менении стоимости объекта (учет состояния рынка подобных объектов) по 
формуле 28. 
 
                             n 
                         V диск. 
       Ц б.  =   ---------------        (28 ) 
                          R о.       
 
Где: Ц б – будущая цена объекта недвижимости; 
V диск. – дисконтированный денежный поток в n – году; 
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R о. – общая ставка капитализации; 
n – число периодов. 
Преимущества метода дисконтирования денежных потоков: 
- учитывает динамику рисков; 
- возможно его применение даже в условиях нестабильного рынка; 
- учитывает неравномерность структуры доходов; 
- достаточно точный метод; 
- возможно использование для объектов, находящихся в стадии строи-
тельства или реконструкции. 
К недостаткам метода можно отнести: 
- сложность в использовании; 
- вероятность допуска ошибок при прогнозировании; 
- увеличение степени неточных данных при преобразовании прогнозиру-
емых доходов от объекта недвижимости в текущую стоимость. 
2. Метод капитализации по расчетным моделям. Сущностное содер-
жание метода состоит в проведении анализа изменяющихся потоков дохода с 
использованием общей ставки капитализации, которая рассчитывается с учетом 
рыночной величины нормы прибыли, выбранной модели капитализации, усло-
вий финансирования объектов недвижимости, норм изменения дохода и стои-
мости объекта. Основными составляющими модели являются ставка дисконта 
и ставка дохода. 
Ставка дисконта представляет собой норму прибыли на вложенный ка-
питал, которая определяется посредством отношения текущей стоимости полу-
чаемого дохода к затратам на вложенный капитал. Ставка дисконта включает: 
- ставку дохода, представляющую собой необходимую, достаточную 
норму прибыли на собственный капитал. 
- ставку процента – которая представляет собой норму прибыли на за-
емный капитал. 
Так как большей из них по значению является ставка дисконта, то все 
расчеты начинают с нее, посредством выявления нормы прибыли на свободно 
вложенный капитал, не требующего большого риска. 
Каждый инвестор, помимо дохода на капитал, должен учитывать возраст 
самого капитала. Поэтому к ставке дисконта добавляется ставка возмещения. 
Возврат капитала – это возврат инвестиций за счет дохода от деятель-
ности объекта недвижимости или его перепродажи. Для учета возврата капита-
ла используется ставка возмещения. 
Возмещение – есть сумма периодических доходов, которые в сумме об-
разуют капитал, обеспечивающий возврат дохода в течение инвестиционного 
периода. 
Кроме наличия возможных рисков, вследствие которых происходит сни-
жение покупательной способности денег или их обесценение, на снижение сто-
имости объектов недвижимости могут оказывать влияние следующие факторы: 
а) если на рынке недвижимости происходит изменение параметров спро-
са и предложения, то возможно увеличение ставки риска, которая, в случае ро-
ста стоимости объектов недвижимости, будет снижаться; 
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б) вследствие износа объектов недвижимости, возмещение необходимо 
учитывать в ставке капитализации; 
в) ставку возмещения (норму окупаемости капитальных вложений ) сле-
дует применять только к той доли капитальных вложений, которая использует-
ся в течение инвестиционного периода. 
Поэтому выбор метода возмещения следует производить с учетом харак-
тера и форм поступления дохода, основными из которых будут являться: 
- равномерные поступления доходов в условиях отсутствия ограничений 
на владение объектом недвижимости; 
- равномерные поступления доходов в течение определенного периода 
времени, после истечения которого планируется продажа объекта недвижимо-
сти; 
- неравномерные поступления доходов в течение определенного периода 
времени, ограниченного сроками аренды или сроком службы объекта недви-
жимости; 
- увеличивающиеся поступления доходов в течение инвестиционного или 
прогнозируемого периода эксплуатации объекта недвижимости; 
- единовременное поступление дохода вследствие предполагаемой про-
дажи объекта недвижимости. 
В практике хозяйствования используется, как правило, комбинация этих 
форм или их сочетание. Если возмещение происходит равными долями в тече-
ние всего срока службы объекта недвижимости, то ставка возмещения рассчи-
тывается как показатель, обратный величине остаточному сроку службы. Если 
поступление доходов изменяется регулярно, то ставка капитализации коррек-
тируется посредством использования корректирующего коэффициента, кото-
рый отражает финансовое состояние – «доход увеличивается – ставка капита-
лизации уменьшается, доход уменьшается – ставка капитализации увеличива-
ется». 
К преимуществам метода по расчетным моделям можно отнести: 
- метод отражает состояние рыночной конъюнктуры; 
- при его применении анализируется большое количество сделок с пози-
ции соотношения дохода и стоимости; 
- метод позволяет сформировать мнение о рыночном уровне эксплуата-
ции объекта недвижимости. 
К недостаткам метода следует отнести: 
- применение метода затруднительно, если отсутствует информация о 
рыночных сделках; 
- не рекомендуется использование метода, если объект недостроен или не 
вышел на проектную мощность. 
5.4. Метод ипотечно – инвестиционного анализа 
Сущность метода ипотечно – инвестиционного анализа состоит в опреде-
лении стоимости недвижимости, как суммы стоимостей собственного и заем-
ного капитала, а также в том, что инвестор оплачивает не стоимость недвижи-
мости, а стоимость капитала. 
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Стоимость собственного капитала определяется посредством дисконти-
рования денежных потоков, которые поступают к инвестору собственного ка-
питала от регулярного периодического дохода и о риверсии. 
 
С с.к. = R тек. х V д. + R т.р. х Vn       (29) 
 
Где: С с.к. – стоимость собственного капитала; 
R тек. – фактор текущей стоимости периодических денежных потоков по 
ставке отдачи на собственный капитал; 
V д. – денежные поступления; 
R т.р. – фактор текущей стоимости риверсии по ставке отдачи на соб-
ственный капитал; 
Vn – выручка при перепродаже. 
Стоимость заемного каптала рассчитывается путем дисконтирования 
платежей по обслуживанию долга. Стоимость недвижимости зависит от вели-
чины нормы дисконтирования и особенностей денежных потоков, которые, в 
свою очередь, зависят от сроков продолжительности проекта, соотношения 
собственного и заемного капитала, экономических характеристик объектов не-
движимости. Следовательно, критерием ипотечно – инвестиционного анализа 
будет являться расчет коэффициента покрытия долга и сравнение его с требо-
ваниями банка по превышению величины чистого операционного дохода отно-
сительно размера обязательных платежей по ипотечному кредиту. 
В практике хозяйствования возможно использование двух подходов при 
проведении ипотечно – инвестиционного анализа: 
1. Традиционный, базовой основой которого является положение о том, 
что общая стоимость объекта недвижимости составляет сумму настоящей сто-
имости собственного и заемного капитала. В данном методе учитывается, что 
инвестор и кредитор ожидают получить доход, обеспечивающий возврат вло-
женных ими средств. Эти интересы должны быть обеспечены общим доходом 
на всю сумму инвестиций от деятельности объекта недвижимости или его про-
дажей в конце срока инвестиционного проекта. Объем необходимых инвести-
ций определяется в виде суммы текущей стоимости денежных потоков от пе-
риодического дохода и от риверсии, которая будет распределяться между инте-
ресами владельцев собственного и заемного капитала. Расчет стоимости объек-
та недвижимости в традиционном подходе проводится в три этапа: 
Этап 1. Определяется текущая стоимость регулярных потоков дохода по-
средством: 
- составления отчета о доходах и расходах для прогнозного периода с 
учетом нормы процента, срока полной амортизации, условий погашения креди-
та, величины кредита и др.; 
- определения величины денежных потоков собственного капитала; 
- расчета нормы прибыли на вложенный капитал; 
- определения текущей стоимости денежных потоков для налогообложе-
ния. 
 82 
Этап 2. Определение текущей стоимости от риверсии, за вычетом невы-
плаченного кредита, посредством: 
- определения дохода от риверсии; 
- проведения расчетов по вычету из этого дохода остатка долга на конец 
периода владения объектом; 
- определения нормы прибыли на собственный капитал, рассчитанной на 
этапе 1; 
- определения текущей стоимости денежного потока. 
Этап 3. Определение стоимости недвижимости посредством суммирова-
ния текущих стоимостей денежных потоков. 
Математически стоимость недвижимости можно определить по формуле 
30. 
С нед. = R тек. х V д. + R т.р. х Vn + V тек.     (30) 
 
Где: С нед. – стоимость недвижимости; 
R тек. – фактор текущей стоимости периодических денежных потоков по 
ставке отдачи на собственный капитал; 
V д. – объем денежных поступлений; 
R т.р – фактор текущей стоимости риверсии по ставке отдачи на соб-
ственный капитал; 
Vn – выручка при перепродаже; 
V тек. – текущий остаток основной суммы ипотеки. 
Если принять, что объем денежных поступлений (V д.) будет равен раз-
нице между чистым операционным доходом (Vчист.) и объемом годового об-
служивания долга (Р год.), то есть: 
 
V д. = Vчист – Р год         (31) 
 
то выручка от перепродажи (Vn) будет равна разнице между ценой пере-
продажи объекта недвижимости (С пер.) и остатком ипотечного долга (V долг), 
то есть: 
 
Vn = С пер – V долг         (32) 
 
Формула 30 примет следующий вид: 
 
С нед.. = R тек. х (Vчист – Р год) + R т.р. х (С пер – V долг) + V тек. (33) 
 
Таким образом, традиционный вариант проведения ипотечно – инвести-
ционного анализа – есть метод оценки стоимости инвестиционного капитала в 
недвижимость в рамках доходного подхода. Он является достаточно гибким 
методом, способным учитывать разные ситуации и может применяться в случа-
ях, когда инвестор принимает на себя уже существующий долг или когда при-
влекается новый кредит. В тоже время, в силу объективно принимаемых допу-
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щений, полученные результаты оценки стоимости инвестируемого капитала в 
недвижимость носят приближенный характер. 
2. Ипотечно – инвестиционный анализ на основе капитализации 
дохода. 
Сущность данного метода состоит в определении стоимости объекта не-
движимости посредством деления объема годового дохода на соответствую-
щую норму дохода или его умножения на соответствующий коэффициент до-
хода. Стоимость объекта недвижимости в этом случае можно определить по 
формуле 34. 
 
Vчист 
С = -------------          (34) 
R о. 
Где: Vчист – чистый операционный доход; 
R о. – общая ставка капитализации. 
 
Определение общей ставки капитализации возможно тремя методами: 
а) методом Эллвуда; 
б) методом инвестиционной группы; 
в) методом прямой капитализации. 
а) Метод Эллвуда является модифицированным методом связанных ин-
вестиций (заемного и собственного капитала), учитывающим продолжитель-
ность периода капитальных вложений и изменение стоимости объекта недви-
жимости во времени. Общая ставка капитализации в этом случае рассчитывает-
ся по формуле Эллвуда: 
 
R о. = N от. – M x Kэл.         (35) 
 
Где: N от – норма отдачи на собственный капитал; 
М – доля заемного капитала; 
Kэл. – ипотечный коэффициент Эллвуда. 
 
Ипотечный коэффициент Эллвуда рассчитывается по формуле 36. 
 
Kэл. = N от. + Р х F – J         (36) 
 
Где: Р – часть текущего остатка кредита, которая будет выплачена за про-
гнозный период; 
F – фактор фонда возмещения по ставке отдачи на собственный капитал; 
J – ежегодная ипотечная постоянная, рассчитанная на основе ежегодных 
выплат и текущего (не первоначального) остатка долга. 
Метод Эллвуда может использоваться в случаях получения нового фи-
нансирования, а также при принятии покупателем существующей задолженно-
сти. Но при применении этого метода используются допущения, что и в тради-
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ционном ипотечно – инвестиционном анализе, что в конечном счете приводит к 
получению приближенных данных стоимости объекта недвижимости. 
б) Метод инвестиционной группы. Предполагает расчет общего коэф-
фициента капитализации по методу инвестиционной группы, отражающей со-
отношение, какая часть выкупного капитала приходится на ипотечный кредит и 
какая на собственный капитал. 
в) Метод прямой капитализации. Стоимость объекта недвижимости 
определяется как отношение чистого операционного дохода к ставке капитали-
зации: 
 
Vчист 
С = -------------          (37) 
R 
 
5.5. Основные правила принятия инвестиционных решений 
Критерием эффективности инвестиционных проектов является их чистая 
стоимость, содержание которой отражает превышение выгод от проекта над за-
тратами с учетом текущей стоимости денег: 
 
С чист. = С нач.. +        (38) 
 
где: С нач.. – объем начальных инвестиций; 
V t – объем денежного потока периода t ; 
R t – ставка дисконтирования периода t. 
 
Положительное значение чистой стоимости означает, что объем денеж-
ных средств, поступивших от реализации инвестиционного проекта, превышает 
затраты на создание объекта недвижимости. Основными правилами принятия 
инвестиционных решений, обеспечивающих их эффективность, могут являться: 
- инвестировать надо тогда, если чистая стоимость объекта недвижимо-
сти имеет положительное значение; 
- учитывать при расчетах изменение стоимости объекта недвижимости во 
времени; 
- ставка дисконтирования должна обеспечивать доходность инвестици-
онного проекта на вложенный капитал; 
- норма отдачи на вложенный капитал должна быть выше альтернативной 
стоимости капитала; 
- надо учитывать, что эти положения могут вступать между собой в про-
тиворечия. 
Период окупаемости – есть время, необходимое для того, чтобы сумма 
денежных потоков от проекта стала равной сумме начальных инвестиций. Дан-
ный показатель оценки эффективности инвестиционного проекта характеризует 
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период времени, в течение которого произойдет полный возврат вложенного 
капитала. 
Доходность инвестирования зависит от качества управления недвижи-
мостью, поэтому оценку его эффективности необходимо производить с учетом 
особенностей и наличия информации, которая отражает: 
- стоимость строительства объектов недвижимости, определенную по 
объектам – аналогам, по удельным показателям с их корректировкой, по экс-
пертным и прогнозным оценкам; 
- условия инвестирования и источники финансирования; 
- результаты анализа доходов от использования объекта недвижимости, 
уровень рентабельности; 
- результаты проведенного прогнозирования возможного изменения цены 
объекта недвижимости, в том числе на отдельные его составляющие – доход и 
затраты; 
- результаты расчетов и данных по наличию резервов повышения уровня 
эффективности инвестиционного проекта; 
- особенности выбранного периода создания объекта недвижимости и ин-
вестирования, с учетом строительства, освоения и эксплуатации. 
Сформированная на таких условиях модель ипотечно – инвестиционного 
анализа позволяет установить особенности, связанные с влиянием периодов со-
здания и владения объектом, а также объемов денежных потоков и общей эко-
номической ситуации на величину стоимости недвижимости и доходность 
вложенных инвестиций, измеряемых индексом прибыльности. 
Индекс прибыльности – есть отношение настоящей стоимости объекта 
недвижимости к начальным инвестициям. 
 
  С тек. 
Jпр. = ------------          (39) 
   С нач. 
 
Где: С тек. – текущая стоимость объекта недвижимости; 
С нач. – объем начальных инвестиций. 
 
С другой стороны, индекс прибыльности определяется как отношение те-
кущей стоимости всех положительных денежных потоков от инвестиционного 
проекта (С тек.пол.) к текущей стоимости всех отрицательных потоков (С 
тек..отр.). 
 
  С тек.пол. 
J пр. = ------------ > 1         (40) 
          С тек..отр. 
 
Из формулы 40 видно , что к реализации следует принимать только тот 
инвестиционный проект, индекс прибыльности по которому будет больше 1. 
По своей сути индекс прибыльности отражает сущностное содержание чистой 
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настоящей стоимости инвестиционного проекта. Положительное значение чи-
стой настоящей стоимости означает, что денежные поступления от проекта 
превышают затраты на его реализацию. Проект можно инвестировать тогда, 
если альтернативная стоимость капитала меньше внутренней нормы отдачи, 
которая представляет собой норму дисконтирования, размер которой свиде-
тельствует о том, что настоящая стоимость возврата капитала должна быть не 
меньше или равна начальным инвестициям. 
Существуют другие методики, с помощью которых возможна корректи-
ровка внутренней нормы отдачи в условиях конкретной ситуации. Например, 
некоторыми инвесторами при принятии инвестиционных решений использует-
ся бухгалтерская норма прибыли, как отношение средней прогнозируемой при-
были проекта (после вычета амортизации и налогов) к средней бухгалтерской 
стоимости инвестиций, которая затем сравнивается со средними показателями 
отрасли или фирмы. Считается целесообразным при принятии решения исполь-
зовать несколько критериев эффективности, что позволит более полно учесть 
все особенности каждой конкретной ситуации. 
 
 
Тема 6. Виды рисков при финансировании недвижимости 
6.1. Понятие риска. Классификация рисков. 
Риск – это элемент неопределенности, который может отразиться на дея-
тельности того или иного субъекта рынка недвижимости или на проведении 
какой – либо финансово – экономической ситуации в сфере недвижимости. 
Риск – это вероятность нежелательного происшествия с определенными 
последствиями, которое может произойти в определенный период или при 
определенных обстоятельствах. 
Риск – это отношение инвестора к возможности заработать или потерять 
деньги при финансировании объектов недвижимости. 
В этой связи, прибыль – это вознаграждение инвестора за то. Что он бе-
рет на себя риск при финансировании объектов недвижимости, который осно-
ван на неопределенности природного, человеческого и экономического факто-
ров. Риск можно свести к минимуму, но в условиях рыночных отношений это 
не гарантировано. 
Все риски подразделяются на: 
- банковские, которым подвергаются коммерческие банки; 
- валютные, связанные с возможным невозвратом кредитов субъектами 
рынка недвижимости; 
- процентные, связанные с возможным изменением процентных ставок; 
- политические, обусловленные влиянием возможных политических пе-
ремен; 
- инвестиционные, связанные с возможным вложением капитала в объек-
ты недвижимости; 
- риск заразиться, связанный с возможным распространением риска на 
дочерние компании. 
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Инвестиционные риски, связанные с вложением капитала в недвижи-
мость, носят специфический характер и подразделяются на: 
- обязательные инвестиции, связанные реализацией объектов, подлежа-
щих сооружению в связи с потребностями на государственном уровне; 
- инвестиции, предназначенные для повышения уровня эффективности 
производства, цель которых состоит в создании условий по снижению затрат 
(замена оборудования и т.д.) Уровень риска в этих условиях может быть мини-
мальным, так как предприятие продолжает работать; 
- инвестиции в расширение производства, что несет некоторую неопреде-
ленность. В этих условиях риск может быть относительно высоким или отно-
сительно малым; 
- инвестиции в создание новых производств, цель которых предполагает, 
что чем выше степень новизны, тем большая неопределенность , а следова-
тельно и больший риск; 
- инвестиции в научно – технические разработки. Риск очень большой. 
Используется венчурный капитал. Такие риски обычно страхуются, потому как 
взятые кредиты надо возвращать. 
Разновидностью инвестиционных рисков являются хозяйственные рис-
ки, которые из – за недостатка информации, «сопровождают» систему коммер-
ческой, производственной деятельности в ситуации неопределенности, что не 
гарантирует полного достижения положительного экономического эффекта. 
Хозяйственные риски рассматриваются как « нестрахуемые риски», по-
тому как много неопределенностей. В современных условиях они должны обя-
зательно страховаться, для чего уже создаются объединения страховщиков. 
Страховой риск наступает тогда, когда известен конкретный объект страхова-
ния и вид ответственности. 
Страховой риск – это распределение между страховщиком и страхова-
телем возможных неблагоприятных экономических последствий. Поэтому вла-
делец собственности в условиях хозяйственного риска должен уметь выбрать 
наиболее рациональный вариант, оценивая его с позиции приемлемого оправ-
данного уровня риска. 
Количественная оценка хозяйственного риска – есть обязательный эле-
мент технико – экономического обоснования инвестиционного проекта, идеи. 
Дополненная качественными характеристиками, она позволяет дать интеграль-
ную оценку последствий реализации инвестиционного решения. 
Потери – это результат возможного увеличения средних затрат на созда-
ние объекта недвижимости по каким – либо обстоятельствам. Это неправомер-
но израсходованная на что – либо сумма финансовых средств. Это потери в хо-
де выполнения работ, то есть истекшие затраты, включающие: 
- обобщенные производственные потери по использованию объекта не-
движимости в процессе производства конечной продукции; 
- убытки, относимые на издержки (брак, пожары и т. д.); 
- потери, вызванные простоем оборудования, несвоевременной доставкой 
материалов; 
- потери от низкого качества выпускаемой продукции. 
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К основным рискам, связанным с финансированием объектов недвижи-
мости относятся: 
- кредитный, связанный с потерями вследствие неоплаты заемщиком по 
кредитам; 
- процентных ставок – когда, в условиях роста процентных ставок, став-
ка по кредиту корректируется реже, чем по привлеченным средствам; 
- риск досрочного погашения – это потери при досрочном погашении 
кредита с фиксированной ставкой процента; 
- риск предварительных обязательств, связанный с финансированием 
кредитов, по которым фиксированная ставка процента определена до начала 
финансирования; 
- риск ликвидности, связанный с возникновением обстоятельств, когда у 
кредитора недостаточно средств для оплаты по обязательствам; 
- риск изменения условий мобилизации фондов, связанный с умень-
шением стоимости фондов (базовой ставки) при кредитовании с фиксирован-
ной надбавкой относительно базовой ставки. 
Пути и средства управления этими рисками могут быть различными: 
Управление кредитным риском осуществляется посредством тщательно-
го анализа объекта недвижимости, платежеспособности заемщика и разработ-
кой рекомендаций по возможной предельной величине кредита с учетом объе-
ма дохода заемщика и оцененной стоимости объекта. 
Управление риском процентных ставок осуществляется посредством фи-
нансирования объектов недвижимости с использованием ценных бумаг с оди-
наковым сроком погашения и использования различных методов их индекса-
ции с учетом инфляции и доходов заемщика. 
При управлении риском досрочного погашения или предварительных 
обязательств, должно предусматриваться формирование альтернативных усло-
вий для кредита заемщика, по которым кредитору предоставляется возмож-
ность изменения процентной ставки, а заемщику – право погашения кредита до 
окончания кредитного договора. 
Управление риском ликвидности предполагает проведение ряда финан-
совых операций (например, по расчету потока наличности для определения по-
требностей банка в наличных средствах с определением источников их поступ-
ления и затрат) с целью разработки стратегии по мобилизации наличных 
средств. 
Риском изменения условий мобилизации фондов можно управлять по-
средством финансирования кредитов долгосрочными долговыми обязатель-
ствами с плавающей процентной ставкой. 
Кроме того, существуют специфические риски, которые могут возникать 
в условиях появления нестандартных ситуаций, обусловленных уникальными 
возможностями и особенностями объектов недвижимости: 
- низкой ликвидностью; 
- большими финансовыми затратами; 
- возможным увеличением или снижением доходности; 
- превышением фактических расходов над запланированными; 
 89 
- другие. 
Например, готовые квартиры могут продаваться медленнее, чем преду-
сматривалось на стадии планирования их продаж. 
К специфическим рискам также относятся: 
- риск пожара или кражи материалов или других ценностей. Снижение 
риска в этих условиях возможно посредством страхования имущества; 
- риск фальсификации документов, представленных заемщиком. Такой 
риск можно снизить посредством вложения средств по мере получения на них 
соответствующих документов от заемщика; 
- риск от значительных объемов капвложений и их долгосрочности при 
инвестировании крупных объектов. Снижение уровня рисковой ситуации в 
этом случае возможно посредством проведения дополнительного анализа по 
оценке доходности инвестиционного проекта на основе текущей безрисковой 
ставки. 
Возможно также наличие безрисковых инвестиций, которые предполага-
ют абсолютную уверенность в том, что будет полный их обязательный возврат. 
Создание недвижимости в этом случае происходит с участием государства, ко-
торое гарантирует их возврат в установленные сроки. 
Под рыночным риском понимается изменчивость годовой внутренней 
нормы отдачи или нормы дисконтирования, вследствие изменения регулярного 
дохода по отдельным денежным потокам, а также стоимости самого капитала. 
 
6.2. Источники риска инвестиций в недвижимость 
Источниками риска инвестиций в недвижимость могут выступать или яв-
ляться: 
- тип объекта недвижимости; 
- наличие или отсутствие спроса и предложения на рынке недвижимости; 
- местоположение объекта недвижимости; 
- условия аренды объектов недвижимости; 
- износ объектов недвижимости; 
- законодательные основы по регулированию и изменению условий нало-
гообложения на недвижимость; 
- инфляционные процессы; 
- реинвестирование; 
- обоснованность (уровень, степень) создания объекта недвижимости; 
- заемный капитал, вследствие возможного изменения ставок рефинанси-
рования и процентных ставок; 
- другие. 
Влияние типа недвижимости на возможное возникновение риска, зависит 
от наличия спроса и предложения. 
Возникновение риска от местоположения объекта недвижимости зависит 
от наличия или отсутствия инфраструктуры, перспектив ее развития, от типа 
недвижимости и других факторов. 
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Возникновение риска от условий аренды объекта недвижимости, воз-
можно вследствие отсутствия у арендатора достаточной суммы финансовых 
средств, необходимых для оплаты аренды, установленной договорными отно-
шениями. 
Возникновение риска от степени износа объектов недвижимости может 
оказать отрицательное влияние на уровень доходности от недвижимости. По-
высить уровень доходности объекта недвижимости возможно посредством до-
полнительных материальных затрат, необходимых для проведения ремонта и 
устранения износа. 
Возникновение риска, связанного с законодательными основами регули-
рования деятельности объектов недвижимости, возможно вследствие повыше-
ния уровня или ставок налогообложения. 
Возникновение инфляционного риска связано с возможным повышением 
общего уровня цен в экономической системе, которое может носить форму 
ползучей (постепенной) инфляции или гиперинфляции. 
Возникновение реинвестированного риска связано с вложением ино-
странным инвестором принадлежащих ему доходов, полученных от деятельно-
сти объекта недвижимости в соответствии с законодательством Республики Бе-
ларусь. 
Возникновение риска, связанного с обоснованностью создания объекта 
недвижимости, возможно вследствие допущенных просчетов при подготовке 
технико – экономического обоснования создания объекта или других негатив-
ных факторов. 
Использование заемного капитала при финансировании инвестиций 
означает использование долговых обязательств по закладным. Заемные капита-
лы имеют те же виды рисков, что и собственный капитал. Но их суммарная ве-
личина увеличивает степень рисков, связанных со своевременным обслужива-
нием долговых обязательств. Существует два дополнительных риска заемного 
капитала: 
- риск дефицита обслуживания долга, когда владелец собственности не в 
состоянии своевременно осуществить требуемые выплаты по долгу. В этом 
случае возможна конфискация имущества или потеря недвижимости; 
- риск большого одноразового рефинансирования, предполагающий не-
возможность рефинансирования крупной одноразовой выплаты, вследствие че-
го возможна потеря собственности. 
Итоговым результатом возникновения рисковых ситуаций может являть-
ся система показателей, отражающих увеличение или снижение уровня дохода. 
Грамотно налаженная система управления рисками, позволяет выявить возник-
новение возможных рисковых ситуаций, определить комплекс мер по сниже-
нию уровня их отрицательного воздействия на деятельность объектов недви-
жимости, разработать пути и средства по их локализации еще на стадии их воз-
никновения. 
При вложении инвестиций в недвижимость положительной стороной бу-
дет являться ситуация, при которой «если рост доходности ценных бумаг будет 
происходить в результате роста инфляции, то этот же рост будет отражаться на 
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ожиданиях инвесторов относительно роста арендной платы». Доходность инве-
стиций в этом случае, будет относительно стабильной, чем доходность ценных 
бумаг. 
6.3 Основные направления по снижению потерь от рисков 
К основным направлениям можно отнести: 
- четкую и выверенную постановку целей, проблем будущего объекта не-
движимости; 
- определение конкретных критериев , показателей оценки рисковых си-
туаций; 
- определение ограничений, препятствующих возникновению рисковых 
ситуаций; 
- выявление альтернативных вариантов, которые в более полной мере ис-
ключают возможность возникновения рисковых ситуаций; 
- рациональное соотношение форм собственности; 
- совершенствование методологии ценообразования на объекты недви-
жимости; 
- формирование ресурсных моделей упреждения рисковых ситуаций на 
основе методологических подходов; 
- формирование эффективных структур управления объектами недвижи-
мости; 
- повышение уровня информационной обеспеченности рынка недвижи-
мости и ее открытости; 
- мотивационные особенности функционирования и эксплуатации объек-
тов недвижимости; 
- четкая система финансирования объектов недвижимости; 
- научная обоснованность налоговой политики в отношении недвижимо-
сти; 
- формирование современной кредитно – денежной системы обслужива-
ния процессов по созданию объектов недвижимости; 
- рациональное использование всех видов ресурсов при создании объек-
тов недвижимости; 
- формирование современной маркетинговой системы; 
- повышение уровня качества проектно – сметной документации и объек-
тов недвижимости в целом; 
- другие. 
Высокорисковый капитал или венчурный капитал, вкладываемый в объ-
екты недвижимости, охватывает все виды рисков. Венчурные инвестиции – это 
высокорисковые вложения, обусловленные необходимостью финансирования 
инновационных проектов и программ по созданию объектов недвижимости в 
сфере высоких технологий. Суть его в том, что с помощью обычных форм вло-
жения капитала, создание таких рисковых объектов проблематично. Венчурные 
операции осуществляются в основном инновационными банками, с высокой 
степенью риска. В этой связи, особое внимание при использовании венчурного 
капитала, уделяется страхованию. Вероятность выйгрыша при использовании 
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венчурного капитала относительно велика вследствие выпуска инновационной 
продукции построенными объектами недвижимости. Например показатель до-
ходности венчурных фирм в США составляет более 16 % в год. 
В Указе Президента Республики Беларусь от 03.01.2007 года № 1 « Об 
утверждении Положения о порядке создания субъектов инновационной инфра-
структуры и внесения изменений и дополнений в Указ Президента Республики 
Беларусь от 30.09.2002 года № 495» были определены порядок и возможности 
создания венчурных организаций. Указом Президента Республики Беларусь от 
10.05.2010 года № 252 « О внесении дополнений и изменений в некоторые Ука-
зы Президента Республики Беларусь» Белорусский инновационный фонд был 
наделен функциями венчурного фонда. Для реализации этих целей и задач тре-
буется привлечение иностранных инвестиций. Однако незащищенность прав 
инвесторов на законодательном уровне, слабая поддержка государства в реше-
нии ряда вопросов организационного и правового порядка, отсутствие опыта и 
достоверной информации, фискальная налоговая политика и другие негативные 
явления и факторы, не позволяют запустить механизм венчурного финансиро-
вания в Республике Беларусь. 
 
 
Тема 7. Оценка эффективности инвестиционных проектов 
7.1. Критерий эффективности инвестиционных проектов 
Эффективность – есть отношение полезного, социального и экономиче-
ского результата к затратам. Это отношение можно измерять в физическом вы-
ражении, которое называется технологической эффективностью, или стоимост-
ном выражении, которое называется экономической эффективностью. 
Концепция эффективности используется в качестве критерия оценки то-
го, насколько хорошо рынок недвижимости осуществляет размещение инве-
стиционных ресурсов. 
Эффективность – есть достижение максимально возможного производ-
ства товаров или услуг при данном объеме затрат в тех случаях, когда расходы 
субъектов рынка недвижимости постоянны или сокращаются в денежном вы-
ражении. При этом, в этих условиях, должна прослеживаться тенденция мак-
симизации объема предоставляемых услуг или объема производства. 
Эффективность затрат часто становится целью. Если же удается оценить 
денежную ценность производимых объектом недвижимости услуг, равно как и 
денежную стоимость затрат, то для оценки эффективности можно использовать 
критерий, установленный в процессе проведения анализа по методу « затраты – 
выгода». 
Для измерения уровня эффективности производства используются раз-
личные показатели, отражающие уровень: 
- производительности труда; 
- фондоотдачи; 
- рентабельности; 
- прибыльности; 
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- окупаемости и др. 
Главным критерием социально – экономической эффективности является 
степень удовлетворения конечных потребностей общества в товарах и услугах, 
и прежде всего потребностей, связанных с развитием человеческой личности. 
Критерий эффективности инвестиционных проектов (инвестиций) на 
макроэкономическом (государственном) уровне можно определить по формуле 
41. 
 
<> НД 
Э н.эф. = ------------------        (41) 
К 
 
Где: <> НД – прирост национального дохода за определенный период 
времени (год); 
К – объем капитальных вложений (инвестиций), вызвавших этот прирост 
дохода. 
Для конкретного инвестиционного проекта, эффективность есть отноше-
ние экономии от снижения себестоимости по созданию объекта недвижимости, 
к капитальным вложениям, вызвавших это снижение. 
 
<> П   С 1 – С 2 
Э пр. = ------------- или ----------------      (42) 
К    К 
 
Где: Э пр. – коэффициент общей эффективности; 
<> П – прирост объема прибыли за определенный период времени (год); 
С 1 и С 2 – себестоимость объекта недвижимости до и после осуществле-
ния капитальных вложений; 
К – объем единовременных капитальных вложений. 
 
При расчете экономической эффективности объекта недвижимости по-
средством сопоставления (сравнения) вариантов, показателем (критерием) яв-
ляется минимум приведенных затрат, которые можно определить по формуле 
43. 
 
П з. = С + Е н х К > min        (43) 
 
Где: П з. – приведенные затраты к определенному периоду времени; 
С – текущие затраты; 
Е н. – нормативный коэффициент сравнительной эффективности, кото-
рый рассчитывается как отношение: 
 
     1 
Е н. = --------          (44) 
             Т ок. 
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Где: Т ок. – период окупаемости объекта недвижимости. 
 
       К 
Т ок. = -----------          (45) 
                 <> П 
 
С 1 – С 2 
Тогда: Е = ---------------         (46) 
К 2 – К 1 
 
Где: С 1 – С2 – снижение годовой себестоимости; 
К 2 – К 1 – дополнительные капитальные вложения, затраченные на сни-
жение себестоимости объекта недвижимости. 
 
К 2 – К 1 
Тогда: Т ок. = ----------------        (47) 
С 1 – с 2 
 
Где: К 2 и К 1 – объем капитальных вложений по второму и первому ва-
рианту; 
С 1 и С 2 – себестоимость первого и второго сравниваемых объектов. 
 
Нормативный коэффициент эффективности Е н. устанавливается по от-
раслям в пределах от 0,08 до 0,26. Если Е > Е н., то дополнительные капиталь-
ные вложения эффективны. 
Если по сравниваемым вариантам инвестиции вкладываются в разные 
сроки, то сравнение вариантов производится с учетом приведения единовре-
менных затрат более поздних лет к текущему времени, посредством использо-
вания коэффициента приведения (дисконтирования). 
1 
Y = -----------------------         (48) 
t 
(1 + E н.п.) 
Где: Е н. п. – норматив приведения разновременных затрат, или ставка 
дисконтирования; 
t – количество расчетных периодов приведения в годах, равный разности 
между годом, в котором осуществляются затраты, и годом, к которому они 
приводятся. 
 
Р с. х К с. + Р с. к. х К з. 
Е н. п. = ---------------------------------------      (49) 
100 
 
Где: Р с. – процентная ставка на собственный капитал; 
К с. – доля собственных средств в общем объеме инвестиций; 
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Р с.к. – процентная ставка по кредиту (заемному капиталу) ; 
К з. – доля кредита в инвестиционных ресурсах. 
 
Уникальность недвижимости требует тщательной проработки финансо-
вой, правовой, технической сторон каждого объекта инвестирования, а также 
вопросов управления ими. Поэтому оценку эффективности инвестиций необхо-
димо проводить с учетом следующих обстоятельств: 
- определения стоимости строительства объектов недвижимости по объ-
ектам – аналогам, удельным показателям с их корректировкой, по прогнозным 
и экспертным оценкам; 
- проведения анализа доходов от объектов недвижимости, изменения рен-
табельности; 
- выбора периода инвестирования для проведения экономического обос-
нования; 
- прогнозирования изменения цен, влияющих на составляющие дохода и 
затрат; 
- расчетов по выявлению резервов повышения уровня эффективности 
объектов недвижимости. 
С учетом этих критериев можно рассчитать индекс прибыльности, как 
отношение фактической стоимости будущих выгод к объему начальных инве-
стиций. 
П тек. 
J пр. = ------------          (50) 
С нач. 
 
Где: П тек. – стоимость выгоды (прибыль) ; 
С нач. – сумма объема начальных инвестиций. 
 
Инвестиционный проект, с позиции эффективности, следует принимать к 
реализации, если J пр. (индекс прибыльности) больше 1. То есть, внутренняя 
норма отдачи (дисконтирования) должна быть такова, чтобы настоящая стои-
мость возврата капитала была равна или больше начальных инвестиций. 
Некоторые инвесторы при принятии инвестиционных решений исполь-
зуют показатель, определяющий средний уровень дохода на чистый капитал, 
как отношение средней величины прогнозируемой прибыли (после вычета 
амортизации и налогов) к средней стоимости инвестиций, по данным бухгал-
терского учета. В этом случае не учитывается: 
- изменение стоимости денег во времени; 
- зависимость выполненных расчетов от системы бухгалтерского учета. 
Чтобы повысить уровень достоверности расчетных данных, необходимо 
анализировать несколько критериев и показателей эффективности, так как ни 
один из них не позволяет учесть всех особенностей конкретной ситуации при 
реализации инвестиционных проектов. 
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7.2. Методы анализа инвестиционных проектов 
При инвестиционном анализе оцениваются наиболее вероятные, а не 
единственно возможные критерии и параметры: 
1. Риск – возможность отклонения фактических итоговых данных от 
ожидаемых запланированных результатов. 
2. Вероятность – относительная возможность того, что какие – либо со-
бытия состоятся. Вероятность прямо связана с риском, и определение времени 
и степени ее наступления можно осуществить несколькими способами: 
- на основе анализа и исследования прошлых событий; 
- посредством проведения научных исследований и экспериментов; 
- посредством анализа взаимосвязей между факторами инвестиционной 
деятельности; 
- посредством разработки субъективных предложений экспертов на осно-
ве всех видов предпосылок. 
Сущность методов, с помощью которых возможно измерить степень рис-
ка инвестиционного проекта, состоит в определении соответствующей страте-
гии поведения субъектов инвестиционной деятельности, если степень вероят-
ности уже определена. В практике хозяйствования используются следующие 
методы: 
1. Метод коэффициента покрытия долга. Этот метод используется для 
анализа возможностей осуществимости проекта, когда применяется заемное 
финансирование. Коэффициент покрытия долга – есть отношение чистого опе-
рационного дохода к годовой сумме обслуживания долга: 
 
I чист. 
К п.д. = ----------------         (51) 
Vгод. 
 
Где: I чист. – ожидаемый чистый операционный доход за первый после 
оценки объекта недвижимости ; 
Vгод. – объем финансовых средств на обслуживание долга за год. 
Как измеритель риска, коэффициент покрытия долга, как правило, ис-
пользуется при ипотечном кредитовании. С его помощью определяется степень 
относительной безопасности, зависящей от условий ипотечного кредитования. 
Конкретное значение коэффициента покрытия долга может быть различным 
для разных кредиторов и в принципе позволяет измерить и оценить степень 
риска, но не учитывает риск для конкретного заемщика, если заемщиков не-
сколько. 
2. Метод анализа периода окупаемости. По этому методу можно опре-
делить период времени, в течение которого финансовые средства могут нахо-
диться в рисковом состоянии. При этом, допустимый период окупаемости за-
висит от сложившейся экономической ситуации. Определение периода окупае-
мости позволяет определить время входа и выхода из проекта, чтобы избежать 
риска. 
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3. Метод дисконтирования нормы отдачи, скорректированный на риск. 
Суть метода состоит в том, что нормы дисконтирования, которые учитывают 
все степени риска, могут корректироваться с целью компенсации инвестору за-
трат, связанных с дополнительными рисками, взятыми инвестором на себя. 
4. Метод анализа чувствительности. Этот метод предполагает установ-
ление изменений аналитической модели, вследствие изменения одного из ее 
параметров, особенно тех, которые оказывают существенное влияние на конеч-
ный результат. 
5. Метод Монте – Карло. Этот метод позволяет учитывать совокупность 
или комбинацию возможных изменений переменных величин модели. В тоже 
время требуется проведение достаточно сложных расчетов, для чего необходи-
мо создание компъютерных программ, чтобы выполнить расчеты. 
6. Метод анализа безубыточности. Метод предполагает определение ве-
личины показателей или критериев, до которых может снизиться валовый до-
ход, после чего инвестиционный проект станет убыточным. Это означает, что с 
учетом альтернативной стоимости капитала, определяется уровень функциони-
рования объекта недвижимости, при котором чистая стоимость инвестицион-
ного проекта будет равна нулю. Чистая стоимость инвестиционного проекта – 
есть критерий, измеряющий превышение выгод над затратами с учетом теку-
щей стоимости. 
7.3. Критерий принятия решения о финансировании недвижимости 
Основанием для финансирования инвестиций в объекты недвижимости 
является: 
- недостаток собственного капитала; 
- более высокая оплата управленческих действий, вследствие повышения 
уровня качества создаваемого объекта недвижимости и его доходности; 
- управление несколькими объектами недвижимости одновременно, с це-
лью снижения риска за счет его распределения между объектами, снижения 
уровня конкуренции, что требует больших финансовых затрат; 
- создание условий, когда амортизация подлежит вычету из базы налого-
обложения; 
- положительный финансовый леверидж, когда объект недвижимости , 
приобретенный на заемные средства, приносит больший доход, чем за счет 
ставки по кредиту. 
На цену стоимости объекта недвижимости будут оказывать влияние: 
1. Ставка процента, которая представляет собой плату за пользование 
кредитом. Чем ниже ставка, тем привлекательнее кредит. 
2. Уровень заемного финансирования, характеризуемый величиной 
кредита. Чем больше ссуда, тем эффективнее заемное финансирование. Крите-
рием выбора предельной суммы кредита являются: 
- при низкой процентной ставке, критерием будет являться объем кредита 
в общей сумме капитальных вложений. Для снижения риска такой объем может 
составлять до 70 % ; 
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- при высокой процентной ставке, критерием будет выступать величина 
коэффициента покрытия долга, который определяется по формуле 51. 
3. Срок амортизации – это срок погашения кредита. Чем дольше срок, 
тем меньше периодические платежи, но суммарные платежи будут больше, чем 
при меньшем сроке. 
4. Другие факторы и условия, к которым можно отнести: 
- льготы по досрочному погашению кредита; 
- право досрочного погашения кредита, без штрафных санкций; 
- ограниченная ответственность. Как правило, ответственность заемщика 
в виде залога, распространяется только на объекты недвижимости, а на движи-
мое имущество не распространяется. При неограниченной ответственности, она 
распространяется и на движимое имущество. 
Так как ситуация на рынке изменяется быстро и часто, то необходимо: 
В каждом конкретном случае изучать рыночную конъюнктуру, особенно 
проблему, связанную с соотношением спроса и предложения, а также спрос на 
объекты – аналоги, с позиции их финансирования и прибыльности кредита; 
Если текущий и прогнозируемый уровень предложения объектов недви-
жимости выше уровня спроса, то такая ситуация считается неблагоприятной. В 
этом случае важно найти решение по следующим вопросам: 
- сохранится ли спрос на этот объект в части его обеспечения кредитом; 
- не будет ли существовать перенасыщение рынка недвижимости анало-
гичными объектами до окончания срока погашения кредита; 
- есть ли необходимость и возможность сокращения срока кредитования; 
3. Анализ местоположения объекта с позиции выгоды его кредитования в 
течение всего кредитного периода; 
4. Провести анализ ситуации, отражающей положение, что кредиты и ин-
вестиционные проекты, подлежащие финансированию инвесторами, должны 
быть прибыльными. Условия кредитования в этом банке должны быть лучше, 
чем в других банках. Положение о том, что кредиты должны быть возвратны-
ми, должно выступать в качестве основополагающего фактора. 
Вывод: Критерием принятия решения о финансировании объекта недви-
жимости должно быть: 
- превышение выгод от проекта над затратами; 
- доходность инвестиционного проекта. 
 
 
Тема 8. Государственное регулирование рынка недвижимости 
Государственное регулирование рынка недвижимости представляет со-
бой процесс деятельности органов государственной власти, направленный на 
осуществление целей по достижению конкретных результатов при реализации 
отношений между покупателями и продавцами по поводу осуществления опе-
раций, связанных с куплей – продажей объектов недвижимости. Если рассмат-
ривать государство как систему, то государственное регулирование рынка не-
движимости – есть одна из форм сознательного воздействия государства на 
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процессы, связанные с функционированием рынка недвижимости и его разви-
тием. 
В качестве инструментов регулирования этих процессов государство мо-
жет использовать различные способы и методы: 
- общенормативное регулирование; 
- применение способов официального признания субъектов рыночной де-
ятельности; 
- введение системы лицензирования деятельности субъектов рынка не-
движимости; 
- определение порядка деятельности субъектов рынка недвижимости; 
- налогообложение; 
- введение норм стандартизации продукции и услуг рынка недвижимости; 
- поддержание и стимулирование рыночной деятельности; 
- осуществление надзорных и контрольных функций; 
- определение порядка перехода к самоуправленческим функциям; 
- другие. 
8.1. Формы государственного регулирования рынка недвижимости 
Государственное регулирование деятельности рынка недвижимости осу-
ществляется в следующих формах: 
- административной – методом прямого вмешательства в деятельность 
рынка недвижимости; 
- экономической, предполагающей ограниченное вмешательство в дея-
тельность рынка недвижимости с использованием методов рекомендательного 
характера; 
- рыночного саморегулирования. 
Прямое административное управление рынком недвижимости предпо-
лагает: 
- создание нормативно – правовой базы, через принятие законов, поста-
новлений, инструкций, являющихся базовой основой регулирования деятель-
ности субъектов рынка недвижимости, а также через функции и принципы гос-
ударственного регулирования экономических отношений; 
- регистрацию, лицензирование, предоставление прав уполномоченным 
органам и лицам для совершения сделок купли – продажи объектов недвижи-
мости; 
- установление обязательных нормативных и других требований к каче-
ству объектов недвижимости, качеству и содержанию видов деятельности на 
рынке недвижимости, к участникам рынка недвижимости; 
- установление контроля за соблюдением субъектами рынка недвижимо-
сти установленных на государственном уровне норм и правил; 
- установление санкций за нарушение требований при совершении сделок 
с объектами недвижимости, а также запретов на их осуществление, если не вы-
полняются требования или заведомо нарушаются нормы существующего зако-
нодательства; 
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- выкуп объектов недвижимости в государственную собственность, необ-
ходимой для общественных нужд. 
Экономическая форма управления рынком недвижимости предполага-
ет: 
- использование эффективной системы налогообложения субъектов рын-
ка недвижимости; 
- выпуск, введение в оборот и использование жилищных сертификатов и 
других ценных бумаг; 
- использование эффективной дисконтной политики; 
- использование эффективной денежно – кредитной политики; 
- использование эффективной амортизационной политики; 
- эффективную реализацию Государственных целевых программ; 
- использование эффективной внешнеэкономической политики; 
- другие экономические методы, связанные с деятельностью рынка не-
движимости. 
Форма рыночного саморегулирования рынка недвижимости предпола-
гает: 
- развитие предпринимательской деятельности на принципах свободного 
рынка; 
- многообразие форм собственности; 
- рыночное ценообразование; 
- договорные отношения в сфере рыночной деятельности; 
- ограничение степени вмешательства государства в деятельность рыноч-
ных структур; 
- свободную конкуренцию; 
- присвоение прибыли субъектами рыночной деятельности. 
В основе своей, управление рынком недвижимости осуществляется раз-
личными ветвями государственной власти: 
- законодательной; 
- исполнительной; 
- судебной. 
В соответствии с Конституцией Республики Беларусь все ветви власти 
являются независимыми в своей деятельности. Реализацией задач, связанных с 
проведением государственной политики в сфере недвижимости, занимается 
Государственный комитет по имуществу Республики Беларусь, на который 
возложены обязанности по: 
- проведению единой государственной политики в области земельных от-
ношений, геодезии, картографии; 
- проведение государственной регистрации недвижимого имущества, 
прав на него и сделок с ним, включая управление, распоряжение, учет; 
- проведение оценки и учета имущества, находящегося в собственности 
государства; 
- ведение кадастров, регистров, реестров. 
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8.2. Основные принципы налогообложения недвижимого имущества 
Порядок и принципы налогообложения объектов недвижимости установ-
лены Налоговым кодексом Республики Беларусь от 12.12.2003 года № 166-з с 
дополнениями и изменениями и Закона Республики Беларусь от 20.12.1991 года 
« О налогах и сборах, взимаемых в бюджет Республики Беларусь» с дополне-
ниями и изменениями. Главным контролирующим органом, осуществляющим 
регулирование и управление в сфере налогообложения, является Министерство 
по налогам и сборам Республики Беларусь. 
Сущность налога состоит в изъятии государством в свою пользу опреде-
ленной части валового внутреннего продукта, в виде обязательного взноса. 
Цель взимания налога – финансовое обеспечение расходов, осуществляемых 
государством в процессе своей деятельности. 
Налоги делятся на прямые и косвенные. 
Прямые – взимаются непосредственно с дохода налогоплательщиков в 
виде подоходного налога, налога на прибыль, налога на имущество и др. 
Косвенные – взимаются посредством введения надбавок к ценам на това-
ры и услуги, уплачиваемых покупателями в виде налога на добавленную стои-
мость, акцизов и др. 
Базовыми принципами налогообложения являются: 
- принцип равномерности, предполагающий участие граждан государства 
в материальном наполнении бюджета страны в соответствии с соразмерностью 
дохода, который они получают; 
- принцип определенности, который означает, что сумма, способ и время 
платежа должны быть заранее известны плательщику; 
- принцип удобств, предполагающий, что налог должен взиматься в такое 
время и таким способом, которые представляют наибольшие удобства пла-
тельщику; 
- принцип экономности, предполагающий сокращение издержек взима-
ния налога; 
- принцип эффективности, предполагающий, что налоги должны оказы-
вать прямое влияние на принятие и решение экономических проектов. 
Эти принципы носят классический характер. Но в процессе хозяйствен-
ной деятельности сложился также комплекс требований в форме принципов, 
которые предъявляются к участникам рыночной сферы со стороны государства 
и со стороны налогоплательщиков, к которым можно отнести: 
- принцип всеобщности, предполагающий единый подход взимания нало-
гов, независимо от источника доходов; 
- принцип стабильности, предполагающий стабильность налоговой си-
стемы в течение длительного периода; 
- принцип однократности, предполагающий одноразовое налогообложе-
ние одного и того же объекта за определенный промежуток времени; 
- принцип оптимальности, предполагающий использование небольшого 
количества налогов и справедливой тяжести налогообложения юридических и 
физических лиц; 
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- принцип множественности налогов и их исчерпывающее количество; 
- принцип подвижности налогов. 
Основные принципы налогообложения, выступающие в качестве инстру-
мента государственного регулирования деятельности субъектов хозяйствова-
ния, могут являться общими принципами для отдельных отраслей и организа-
ций, а также специфическими в части правовых отношений системы налогооб-
ложения, к которым можно отнести: 
- принцип равного налогового бремени, предполагающий равенство 
налогоплательщиков перед налоговым законодательством; 
- принцип установления налогов законодательными актами, которые за-
креплены в Конституции Республики Беларусь, Налоговом кодексе Республики 
Беларусь, Законах Республики Беларусь ; 
- принцип отрицания обратной силы налогового законодательства, пред-
полагающий не распространение налогового порядка на отношения, возникшие 
до его принятия; 
- принцип приоритета налоговых законов над неналоговыми законода-
тельными актами; 
- принцип наличия всех элементов налогов в налоговом законодатель-
стве, предполагающий, что отсутствие одного какого – либо элемента позволя-
ет налогоплательщику не уплачивать налог; 
- принцип сочетания интересов государства и обязанных субъектов хо-
зяйственной деятельности уплачивать налог, предполагающий правовое регу-
лирование отношений между ними при применении налогового законодатель-
ства (взимание штрафов, возврат сумм налогов и т. д.). 
В основу налоговой системы Республики Беларусь положены следу-
ющие принципы: 
- однократность налогообложения, когда один и тот же объект облагается 
налогом только один раз за определенный период времени; 
- оптимальность сочетания прямых и косвенных налогов; 
- одинаковый подход налогообложения ко всем хозяйствующим субъек-
там; 
- установление порядка введения и отмены органами власти разного 
уровня налогов, их ставок и льгот; 
- четкость в классификации налогов, взимаемых на территории страны, в 
основу которой положена компетенция соответствующих органов власти; 
- обоснованность и точное распределение доходов между бюджетами 
различных уровней; 
- стабильность ставок налога в течение довольно длительного периода и 
простота исчисления платежа. 
В соответствии со ст. 2 Налогового кодекса Республики Беларусь к 
основным принципам относятся: 
- обязательная уплата каждым лицом, признанным плательщиком, закон-
но установленных налогов, сборов, пошлин; 
- налоги, сборы, пошлины или иные платежи, не предусмотренные нало-
говым кодексом Республики Беларусь, либо установленные в ином порядке, 
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чем это определено Конституцией Республики Беларусь, Указами Президента 
Республики Беларусь, законами, не могут быть возложены на субъектов рынка 
недвижимости для их выплаты; 
- основанием налогообложения в Республике Беларусь является призна-
ние его всеобщности и равенства; 
- не допускается установление налогов, сборов, пошлин и других выплат, 
а также льгот по их уплате, если таковое действие наносит ущерб националь-
ной безопасности Республики Беларусь , ее территориальной целостности, по-
литической и экономической стабильности, в том числе нарушающих единое 
экономическое пространство Республики Беларусь, ограничивающих свобод-
ное перемещение физических лиц, товаров или услуг, финансовых средств в 
пределах территории Республики Беларусь , создающих в нарушение Консти-
туции Республики Беларусь препятствия для осуществления предприниматель-
ской деятельности, кроме запрещенной законодательными актами; 
- допущения установления особых видов налогов или пошлин (специаль-
ных, антидемпинговых, компенсационных) в рамках международных догово-
ров Республики Беларусь, формирующейся договорно – правовой базы Тамо-
женного союза, Единого экономического пространства, или дифференцирован-
ных ставок таможенных пошлин, в зависимости от страны происхождения то-
варов в соответствии с Налоговым кодексом Республики Беларусь и Таможен-
ным законодательством Таможенного союза или Единого экономического про-
странства; 
- при установлении налогов должны быть определены все элементы нало-
гообложения. Субъекты рынка недвижимости должны точно знать, какие нало-
ги, сборы, в каком порядке должны оплачиваться. Это принцип удобств и про-
статы; 
- все неустранимые сомнения должны толковаться в пользу налогопла-
тельщика. Это принцип налогоплательщика. 
8.3. Особенности управления рынком недвижимости 
Управление – есть руководство, направление чьей – либо деятельности. 
Управление – процесс планирования, организации, мотивации и контроля, не-
обходимый для того, чтобы сформулировать и достичь целей организации. 
Управление рынком недвижимости – это деятельность, направленная 
на удовлетворение интересов потребителей и за их счет, связанная с опреде-
ленным жизненным циклом объекта недвижимости. Управление состоит из це-
лого ряда профессиональных процессов, направленных на изменение деятель-
ности людей в определенном направлении, в целях достижения поставленных 
задач, которые включают: 
- маркетинг; 
- оценку объектов недвижимости; 
- программу наилучшего использования объектов недвижимости, в том 
числе земли; 
- инвестирование; 
- обращение, залог, лизинг, дарение; 
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- сервис услуг; 
- техническое обслуживание; 
- техническую утилизацию, если такое требуется; 
- другие. 
Управление недвижимостью осуществляется посредством применения 
метода развития объекта управления, который представляет собой комплекс 
функционально взаимосвязанных действий экономического, правового и тех-
нического характера, в целях получения прибыли от использования и распоря-
жения недвижимого имущества. На эффективность уровня управления рынком 
недвижимости оказывают влияние следующие факторы: 
1. Степень государственного регулирования рынка недвижимости через 
систему нормативных актов, налогового законодательства, отдельных норма-
тивных актов, ограничивающих сделки с недвижимостью; 
2. Общеэкономическая ситуация, отражающая экономическое положение 
страны через показатели объема национального дохода, промышленного про-
изводства, ставки доходности, торгового баланса, притока и оттока капитала, 
роста доходов населения, индекса потребительских цен и др.; 
3. Макроэкономическая ситуация, отражающая экономическое положе-
ние страны через показатели развития отдельных регионов, диверсификации 
занятости работоспособного населения, притока и оттока капитала в регионы и 
т. д.; 
4. Микроэкономическая ситуация, отражающая экономическое положе-
ние отельных субъектов хозяйствования; 
5. Социальное положение в регионе, отражающее мотивационное поло-
жение в регионах, в том числе отношение населения к частному капиталу и 
частной собственности, к иностранному капиталу, уровень безработицы и др.; 
6. Природные условия, связанные с экологическим положением, наличи-
ем развитой инфраструктуры и др. 
Основными целями управления рынком недвижимости могут являться: 
- воплощение на практике прав граждан и субъектов хозяйственной дея-
тельности на владение недвижимым имуществом; 
- установление определенного порядка и условий для организации эф-
фективной деятельности участников рынка недвижимости; 
- защита участников рынка недвижимости от возможных посягательств 
на объекты недвижимости недобросовестных конкурентов, а также преступных 
групп; 
- обеспечение свободного установления цен на объекты недвижимости в 
соответствии с существующим законодательством; 
- обеспечение рационального и справедливого налогообложения; 
- создание условий, особенно в законодательной сфере, для привлечения 
инвестиций в недвижимость; 
- защита экологической среды; 
- создание новых рабочих мест; 
- другие. 
Чтобы цели были достигнуты, необходимо: 
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- обеспечить открытость информации; 
- обеспечить гласность нормативно – законодательной базы; 
- обеспечить публичное обсуждение инвестиционных проектов; 
- обеспечить разделение полномочий между регулирующими органами; 
- – обеспечить доступность, простату и понятность процедур сделок и 
правил, установленных на законодательном уровне; 
- – учитывать национальные особенности в вопросах реализации соб-
ственности; 
- обеспечить адаптацию рынка к отечественным и международным усло-
виям. 
Двойственное значение недвижимости (стратегический ресурс государ-
ства и материальный ресурс предприятий) позволяет учитывать две стороны 
управленческой деятельности (на макро и микро – уровнях). Рынок недвижи-
мости в Республике Беларусь развит слабо. В то же время, его дальнейшее раз-
витие не возможно без реформирования государственной собственности и ее 
перераспределения, а также без профессиональных оценочных действий по 
определению ее стоимости. Институт оценки в Республике Беларусь уже дей-
ствует. В Указе Президента Республики Беларусь от 13.10.2006 года № 615 по-
явилось понятие « рыночная стоимость». Формируется инфраструктура рынка 
недвижимости. Можно констатировать, что на макроуровне сформирована мо-
дель оценки объектов недвижимости. Уже разработаны методические, норма-
тивно – правовые и идеологические положения. 
Для дальнейшего их развития и распространения необходимо: 
- произвести персонификацию объектов недвижимости; 
- обеспечить открытость и свободную доступность к информационной 
базе объектов недвижимости; 
- определить орган управления, одной из функций которого будет прове-
дение политики в области оценочной деятельности; 
- усовершенствовать нормативно – правовую базу; 
- обеспечить изучение и внедрение зарубежного опыта деятельности 
рынка недвижимости; 
- другие. 
Недвижимость, в отличие от других активов, в большей степени нужда-
ется в управлении ею и регулировании процессов на рынке недвижимости, с 
целью получения постоянного дохода, объем которого зависит от уровня эф-
фективности управления. 
Вывод: 
- недвижимость, как объект управления и инвестирования, представляет 
для большинства инвесторов довольно сложный механизм, требующий нали-
чия определенного уровня знаний; 
- для инвесторов, которые обладают достаточными знаниями в сфере 
управления рынком недвижимости, объекты недвижимости могут стать более 
предпочтительным направлением инвестирования, позволяющим обладать 
контролем над активами и получать больший доход. 
 106 
ПРАКТИЧЕСКИЙ РАЗДЕЛ 
Вопросы и задачи к практическим занятиям по теме №2. 
1. Виды сделок, их определение, характеристика, цели и задачи: 
- купля – продажа; 
- аренда, лизинг, залог; 
- дарение, наследование, обмен; 
- хозяйственное ведение и оперативное управление; 
- страхование; 
- доверительное управление и т. д. 
2. Что такое риелторская фирма? Цели и задачи? Функции? 
- совершение сделок купли – продажи, дарение, обмен жилых и нежилых 
помещений; 
- сдача в аренду жилых и нежилых помещений, земельных участков; 
- заключение договоров; 
- оказание консультационно – посреднических услуг; 
- оценка стоимости объектов недвижимости; 
- ипотечное кредитование; 
- инвестиционная деятельность; 
- девеломпент; 
- финансовые услуги; 
- другие функции. 
 
Задача. 
Фирма занимается куплей и продажей квартир. Средняя цена 2-х комнат-
ной квартиры – 60 тыс дол. (Ц). 
Процент комиссионных – 5% (И). 
Прибыль организации – 20% (П). 
Полные затраты по фирме – 10 тыс. дол. в месяц (З). 
Сколько сделок должна осуществить фирма в год, чтобы обеспечить за-
планированную рентабельность? 
Какой доход должна обеспечить фирма? 
Д = З х (1 + П): 100 
Д = 10 х (1 + 20%: 100%) = 12 тыс. дол. 
2) Сколько сделок необходимо совершить фирме в год, чтобы обеспечить 
условия своей деятельности? 
К = Д: (Ц х И: 100%) = 12: (60 х 5: 100) = 4 сделки в месяц или 48 сделок 
в год. 
Задачи к практическим занятиям по теме 3. 
Задача 1. 
Требуется приобрести квартиру за 60 тыс. у.е. 
Ипотечный банк предоставляет ссуду в объеме 70 % стоимости квартиры 
под 15 % годовых, сроком на 20 лет 
 107 
Число членов семьи – 4 чел. 
Прожиточный минимум 125 у.е. на человека 
Годовые выплаты страховой компании – 5 % от стоимости кредита 
1) Необходимо рассчитать периодическую ежемесячную оплату за квар-
тиру? 
       m x n 
Д х (r: m) х 1 + (r: m) 
Кср. = --------------------------------------------------- 
    m x n 
1 + (r: m) – 1 
Где: 
Д – величина ипотечного долга; 
r – процентная ставка; 
n – число лет, на которые предоставлен кредит; 
m – число выплат в году и периодов начисления процентов. 
Д = 70 %: 100 % х 60 тыс у. е. = 42 тыс. у. е. 
Кср. =? 
2) Установить, достаточно ли будет средств у покупателя, чтобы обеспе-
чить прожиточный минимум семьи, если ее доходы составляют 1200 дол. в ме-
сяц? 
 
Задача 2. 
Инвестор прибрел объект стоимостью 1 млн. у. е. за счет ипотечного кре-
дита, взятого под 10 % годовых и сдал его в аренду на 3 года за ежегодную 
плату 100 тыс. у. е. Затем после 3 лет продал его за 1,3 млн. у.е. 
Необходимо рассчитать доходность инвестиций? 
Обозначим: 
С – стоимость объекта (1млн. у. е.) ; 
r – процентная ставка (10 % годовых); 
t – срок кредита (3 года); 
С 1 – стоимость продажи объекта после 3 х лет; 
С а – стоимость аренды. 
Ежегодный платеж по процентам за кредит составит 
Кпр = r: 100 x C x t 
Доходность от продажи объекта 
К прод = С 1 – С 
Доходность от аренды 
К ар = С а х t 
Доходность инвестиций 
Кинв = (Кпр + Кпрод + Кар): С х 100 % 
Кинв =? 
Задачи к практическим занятиям по теме 4. 
1. Сравнительный подход 
а) метод парных продаж 
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Задача 1. 
Необходимо произвести оценку жилого дома площадью S = 100 кв. м.. с 
садом и гаражом 
Проведем анализ аналогичных объектов 
 
 
Анализ данных таблицы показывает, что цена продажи должна находить-
ся между 1 и 4 объектами 
Сравниваем их: 220 000 – 200 000 = 20 000 дол. 
Корректировку на наличие сада и гаража можно выполнить на основе 
сравнения 4 и 3 объектов: 
220 000 – 150 000 = 70 000 дол. 
Корректировка на наличие сада: 
220 000 – 180 000 = 40 000 дол. 
Стоимость гаража: 70 000 – 40 000 = 30 000 дол. 
Стоимость оценки жилого дома будет равна: 
220 000 – 30 000 = 150 000 + 40 000 = 190 000 дол. 
б) метод процентных продаж 
 
Задача 2. 
Продается двухквартирный жилой дом за 1 млн. дол. 
Оценщик считает: 
- поправка на месторасположение + 5 % 
- поправка на общее состояние – 10 % 
- поправка на время продажи – 3 % 
Общая поправка будет равна + 5 % – 10 % – 3 % = – 8 % 
Стоимость дома составит 1 000 000 х (– 8: 100) = 920 000 дол. 
 
2. Затратный подход 
а) метод сравнительной единицы 
 
Задача 3. 
Необходимо определить остаточную восстановительную стоимость дере-
вообрабатывающего цеха? 
- площадь – 3 000 кв.м. 
- здание построено 15 лет назад 
-расчетный срок жизни здания – 60 лет 
№ 
п/п 
Показатели Объекты 
1 2 3 4 
1 Площадь 100 100 100 100 
2 Сад есть нет нет есть 
3 Гараж есть есть нет есть 
Цена продаж 200 000 180 000 150 000 220 000 
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По экспертным оценкам удельные затраты на его строительство состави-
ли 500 дол. за кв. м. 
Затраты на его строительство: 3 000 х 500 = 1 500 000 дол. 
Физический износ будет составлять: 15: 60 х 1 500 000 = 375 000 дол. 
Остаточная восстановительная стоимость 
1 500 000 – 375 000 = 1 125 000 дол. 
 
б) поэлементный метод 
Оцениваемый деревообрабатывающий цех – 3 000 кв.м. 
Аналогичный объект имеет площадь – 2 500 кв.м. и восстановительную 
стоимость – 1 000 000 дол. 
Затраты на фундамент составляют – 10 % от общей стоимости 
Стоимость фундамента оцениваемого здания будет равна: 
10 %: 100 % х 1 000 000 дол. х (3 000 кв.м.: 2 500 кв.м.) = 120 000 дол. 
Аналогично рассчитывается стоимость по другим конструктивным эле-
ментам, а затем стоимость всего здания, после чего сравнивается с объектом 
аналогом. 
 
в) индексный метод 
Стоимость объекта недвижимости рассчитывается посредством умноже-
ния балансовой его стоимости на соответствующий индекс удорожания, кото-
рый утверждается Правительством Республики Беларусь. 
г) сметный метод 
Стоимость объекта недвижимости рассчитывается на основе составлен-
ных локальных смет. Достаточно точный метод, но трудоемкий. 
 
Доходный метод 
а) метод прямой капитализации 
 
Задача 4. 
Для оценки объекта недвижимости, который обеспечивает доход в 
100 000 дол в год, был найден сопоставимый объект, проданный за 4 000 000 
дол. По данным финансовой отчетности его чистый доход составил 80 000 дол. 
в год. 
Общая ставка капитализации R = 80 000: 4 000 000 = 0,02, то есть 2 % го-
довых. 
Стоимость объекта недвижимости С = 100 000: 0,02 = 5 000 000 дол. 
 
Задача 5. 
Вкладчик положил в банк 10 000 дол. под 10 % годовых. 
Требуется определить аккумулированную сумму через 4 года, если про-
центы будут начисляться ежеквартально?. 
4х4 
В = 10 000 х (1 + 0,1: 4) = 16 000 дол. 
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б) метод дисконтирования денежных потоков 
 
Задача 6. 
Необходимо оценить цех по производству сборных железобетонных кон-
струкций, который предусматривается продать через 5 лет?. 
Оценщиком установлено: 
- чистый операционный доход 1-го года равен 50 000 дол. (Ч о.д.) 
- темп роста дохода составляет 7 % в год (d) 
- коэффициент рыночной капитализации – 0,2 год (R) 
- продажа планируется по 6 – му году 
 
         Ч о.д. на 6 –ой год      1 + d 
По формуле Гордона С = ---------------------- = Чо.д.5-го г. Х ---------- 
          R – d      R – d 
 
    n -1         5 
Ч о.д. 5-го года = Ч о.д. 1-го года х (1 + d) = 50 000 (1 + 0,07) = 65 500 дол. 
 
     1 + 0,07 
С5 = 65 500 х ------------- = 558 000 дол. 
    0,2 – 0,07 
 
Стоимость цеха в настоящее время будет равна 
 
С н.в. = Ч о.д.5-го года х d i 
 
 -I   5 
Где: d I – ставка дисконта , которая равна (1 + R) = (1 + 0,2) = 0,637 
 
С н.в. = 65 500 х 0, 637 417 000 дол. 
 
Задачи к практическим занятиям по теме 5. 
Задача 1. 
Инвестор решил приобрести жилой дом. 
Процентная ставка по безрисковым инвестициям (К 1) – 30 % ; 
Так как инвестиции долгосрочные, то нет уверенности, что через 5 или 10 
лет дом можно будет продать за равноценную сумму, за которую он покупается 
сейчас. Поэтому инвестор с помощью экспертов устанавливает надбавку на 
риск (К 2) – 10 % ; 
Так как для продажи недвижимости без потери стоимости требуется вре-
мя, в качестве компенсации за низкую ликвидность добавляется (К 3) – 5 % ; 
Кроме того, затраты на управление, ремонт, финансовую отчетность и др. 
составляют (К 4) – 5 % ; 
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Необходимо определить коэффициент дисконтирования (R), то есть базо-
вую процентную ставку? 
По методу кумулятивного построения находим R 
R = К 1 + К 2 + К 3 + К 4 
Если первоначальная стоимость дома равна 100 тыс. дол., то чтобы не по-
терять базовая процентная ставка должна быть равной –? 
 
Задача 2. 
Инвестор решил купить арматурный цех. Необходимо рассчитать ставку 
дисконта, если с помощью экспертов установлено: 
Безрисковая ставка      К 1 = 30 % ; 
Поправка на качество управления    К 2 = 1 % ; 
Поправка на размер цеха, фирмы    К 3 = 2 % ; 
Поправка на диверсификацию продукции  К 4 = 2 % ; 
(риск малый) 
Поправка на доходность     К 5 = 2 % ; 
Поправка на риск специфических изделий 
и ведения бизнеса      К 6 = 1 %. 
R =? 
 
Задача 3. 
Приобретая деревообрабатывающий цех стоимостью 1 млн. дол. инве-
стор вносит 20 % его стоимости в качестве взноса, а под остальные 80 % берет 
кредит из расчета 30 % годовых, под залог недвижимости. 
Необходимо рассчитать базовую ставку процента, как средневзвешенную 
ставку, если чистый операционный доход составляет 230 тыс. дол. в год? 
Если ожидаемая норма прибыли равна 23 % , то 
 
R = 23 % х 0,2 + 30 % х 0,8 =? 
 
На практике риелторы, оценщики и др. общую ставку капитализации рас-
считывают по формуле: 
V чист. 
R о = -------------- 
С 
Где: V чист. – чистый операционный доход; 
С – рыночная цена деревообрабатывающего цеха. 
 
 230 
R о = ---------- х 100 % =? 
1 000 
 
Задачи к практическим занятиям по теме 5. 
Задача 1. 
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Инвестор решил приобрести жилой дом. 
Процентная ставка по безрисковым инвестициям (К 1) – 30 % ; 
Так как инвестиции долгосрочные, то нет уверенности, что через 5 или 10 
лет дом можно будет продать за равноценную сумму, за которую он покупается 
сейчас. Поэтому инвестор с помощью экспертов устанавливает надбавку на 
риск (К 2) – 10 % ; 
Так как для продажи недвижимости без потери стоимости требуется вре-
мя, в качестве компенсации за низкую ликвидность добавляется (К 3) – 5 % ; 
Кроме того, затраты на управление, ремонт, финансовую отчетность и др. 
составляют (К 4) – 5 % ; 
Необходимо определить коэффициент дисконтирования (R), то есть базо-
вую процентную ставку? 
По методу кумулятивного построения находим R 
 
R = К 1 + К 2 + К 3 + К 4 
 
Если первоначальная стоимость дома равна 100 тыс. дол., то чтобы не по-
терять базовая процентная ставка должна быть равной –? 
 
Задача 2. 
Инвестор решил купить арматурный цех. Необходимо рассчитать ставку 
дисконта, если с помощью экспертов установлено: 
Безрисковая ставка      К 1 = 30 % ; 
Поправка на качество управления    К 2 = 1 % ; 
Поправка на размер цеха, фирмы    К 3 = 2 % ; 
Поправка на диверсификацию продукции  К 4 = 2 % ; 
(риск малый) 
Поправка на доходность     К 5 = 2 % ; 
Поправка на риск специфических изделий 
и ведения бизнеса      К 6 = 1 %. 
R =? 
 
Задача 3. 
Приобретая деревообрабатывающий цех стоимостью 1 млн. дол. инве-
стор вносит 20 % его стоимости в качестве взноса, а под остальные 80 % берет 
кредит из расчета 30 % годовых, под залог недвижимости. 
Необходимо рассчитать базовую ставку процента, как средневзвешенную 
ставку, если чистый операционный доход составляет 230 тыс. дол. в год? 
Если ожидаемая норма прибыли равна 23 % , то 
 
R = 23 % х 0,2 + 30 % х 0,8 =? 
 
На практике риелторы, оценщики и др. общую ставку капитализации рас-
считывают по формуле: 
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V чист. 
R о = -------------- 
     С 
 
Где: V чист. – чистый операционный доход; 
С – рыночная цена деревообрабатывающего цеха. 
 
230 
R о = ---------- х 100 % =? 
1 000 
 
Задачи к практическим занятиям по теме 6. 
Задача 1. 
Рассчитать риск инвестиций, если известно: 
- активы фирмы составляют –  1 000 тыс. дол.(А); 
- доля собственного капитала –  80 % (Ксоб.); 
- чистая годовая прибыль –   300 тыс. дол.(П); 
- месячный доход фирмы –   120 тыс. дол. 
1. Годовой оборот фирмы (Д) составит: 120 х 12 = 1440 тыс. дол. 
2. Рентабельность оборота: Р об. = П: Д = 300: 1440 х 100 = 20,83 %. 
3. Рентабельность активов: Р ак. = П: А = 300: 1000 х 100 30 %. 
4. Рентабельность собственного капитала: 
 
Р с.к. = П: К соб. Х 100 % = 300: 800 х 100 = 37,5 %. 
 
Вывод: Если процент по долгосрочным активам равен 40 % годовых, то 
использовать заемные средства не выгодно, так как разница (30 % – 40 % = – 10 
%) понижает рентабельность собственного капитала. Но если кредит будет со-
ставлять 20 %, то использовать заемные средства выгодно, так как разница (30 
% – 20 % = 10 %) повышает рентабельность собственного капитала. 
Если инфляция составляет 20 % в год, то чистая доходность собственного 
капитала составит (37,5 % – 20 % = 17,5 %). По данным развитых стран доход-
ность в 17,5 % является достаточной для расширения масштабов деятельности 
фирмы. В наших условиях доходность в 17,5 % может обеспечить безубыточ-
ность работы фирмы и возможное частичное расширение производства. 
С уровнем рентабельности связан риск потери финансовой устойчивости 
организации и ее банкротства. Следует искать рациональное соотношение 
между высокими темпами роста и способностью фирмы отвечать по финансо-
вым обязательствам, которое характеризуется коэффициентами платежеспо-
собности: 
1. Коэффициент текущей ликвидности – способность фирмы расплачи-
ваться по обязательствам, взятым на срок до 1 –го года, находится в пределах 
от 1,5 до 2. 
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Сумма оборот. активов 
К тек. л. = ------------------------------------ 
Сумма по краткоср. обязат. 
 
2. Коэффициент срочной ликвидности – способность фирмы расплачи-
ваться по обязательствам, взятым на 3 – 6 месяцев, находится в пределах 1. 
 
Сумма оборот. актив. – Сумма запасов 
К сроч. л. = ------------------------------------------------------- 
Сумма краткоср. обязательств 
 
Коэффициент абсолютной ликвидности – способность фирмы расплачи-
ваться по обязательствам, взятым на срок до 1 месяца, находится в пределах не 
< 0,2. 
 
Сумма оборот. актив. – Сумма запасов – Дебит. задолж. 
К абс. л. = ---------------------------------------------------------------------------- 
Сумма краткоср. обязательств 
 
Задача 2. 
Оборотные активы фирмы составляют –   1 000 тыс. дол. 
Доля материальных запасов составляет –  450 тыс. дол. 
Дебиторская задолженность составляет –  300 тыс. дол. 
Сумма краткосрочных обязательств –   500 тыс. дол. 
Требуется определить К тек.л., К сроч.л. и К абс.л.? 
Задачи к практическим занятиям по теме 7. 
Задача 1. 
Инвестор купил производственный цех с оборудованием по производству 
строительных конструкций за 5 000 тыс.дол. и сдал его в аренду на 5 лет. 
Арендная плата составляет 500 тыс. дол. в год. Через 5 лет инвестор продал цех 
за 6 500 тыс. дол. 
Необходимо определить доходность инвестиций? 
Доход инвестора будет складываться из дохода от сдачи цеха в аренду и 
от его продажи? 
1. от сдачи в аренду 500 х 5 =? 
2. от продажи цеха 6 500 – 5 000 =? 
3. Доходность инвестиций? 
 
Задача 2. 
Необходимо оценить стоимость земельного участка площадью 0,5 га. пу-
тем сравнения альтернативных вариантов его застройки: 
Рассмотрим три возможных варианта освоения земельного участка исхо-
дя из: 
- его месторасположения; 
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- правовых возможностей его реализации; 
- технологической и финансовой обоснованности. 
 
 
№ 
п/п 
 
 
Наименование показателей 
Предполагаемые объекты 
магазин офис Жил. 
дом 
1 
2 
 
3 
4 
5 
 
 
 
 
6 
 
7 
 
 
8 
Выручка от реализации (тыс. дол.) 
Затраты на производство реализован-
ной продукции 
Балансовая прибыль (№1 -№2) 
Стоимость строительства 
Коэффициент капитализации по балан-
совой прибыли 
                    Ч оп.дох. 
К кап. =----------------- 
                Стоим. нед. 
Прибыль, относимая к постройкам 
(№ 4 х № 5) 
Прибыль, относимая к земельному 
участку 
(№ 3 – № 6) 
Расчетная стоимость земельного участ-
ка при коэффициенте капитализации 30 
% (№ 7: 0,3) 
400 
300 
 
100 
395 
0,25 
 
 
 
 
98 
 
2 
 
 
6,7 
500 
350 
 
150 
550 
0,27 
 
 
 
 
148,5 
 
1,5 
 
 
5 
300 
170 
 
130 
580 
0,22 
 
 
 
 
127,6 
 
2,4 
 
 
8 
 
Вариант строительства жилого дома обеспечивает наибольшую стои-
мость земельного участка. Он будет являться лучшим из альтернативных вари-
антов. 
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РАЗДЕЛ КОНТРОЛЯ ЗНАНИЙ 
Вопросы для самопроверки по теме №1. 
1. Что такое недвижимость? 
2. Назовите основные свойства недвижимости? 
3. Что относится к недвижимым вещам? 
4. Назовите общие признаки объектов недвижимости? 
5. Назовите частные признаки объектов недвижимости? 
6. Что понимается под сущность объекта недвижимости? 
7. Что такое сущностные характеристики объектов недвижимости? 
8. Дайте классификацию объектов недвижимости? 
9. Назовите основные типы объектов недвижимости? 
10. Дайте определение земли и земельных участков? 
11. Что входит в состав жилой недвижимости? 
12. Что входит в состав нежилой недвижимости? 
13. Дайте классификацию объектов жилой недвижимости? 
14. Дайте классификацию объектов нежилой недвижимости? 
15. Что такое коммерческая недвижимость и ее классификация? 
16. Дайте классификацию объектов недвижимости в зависимости от их 
функционального назначения? 
17. Дайте характеристику объекта недвижимости, как товара? 
18. Что такое цена товара и из каких слагаемых она состоит? 
19. Сформулируйте особенности, которые позволяют дать определение 
товара с юридических позиций? 
20. Что такое услуга и ее отличие от товара? 
21. Что такое «благо» и его отличие от товара? 
22. Что такое ценность товара? 
23. Что такое жизненный цикл объектов недвижимости и основные 
этапы жизненного цикла? 
24. Дайте характеристику физического, экономического, хронологиче-
ского и оставшегося сроков жизни объектов недвижимости? 
 
Вопросы для самопроверки по теме №2. 
1. Что такое рынок недвижимости? 
2. Раскройте особенности рынка недвижимости? 
3. Охарактеризуйте зависимость уровня развития рынка недвижимо-
сти от степени удовлетворения государственных, коллективных и 
личных интересов? 
4. Назовите основные сегменты рынка недвижимости? 
5. Дайте классификацию рынка недвижимости? 
6. Дайте характеристику основных видов затрат при финансировании 
объектов недвижимости? 
7. Назовите основные экономические факторы, воздействующие на 
спрос и предложение? 
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8. Назовите участников рынка недвижимости? 
9. Дайте характеристику основных этапов деятельности участников 
рынка недвижимости? 
10. Что такое недвижимость с позиции финансовой оценки? 
11. Что такое финансовый рынок и его основные особенности? 
12. Какая взаимосвязь существует между понятием «услуга» и объек-
том недвижимости? 
13. Назовите разновидности финансовых рынков? 
14. Назовите модели финансовых рынков? 
15. Нарисуйте схему взаимосвязей рынка недвижимости с финансовым 
и другими рынками? 
16. Что такое инфраструктура рынка недвижимости? 
17. Назовите основные уровни инфраструктуры рынка недвижимости? 
18. Охарактеризуйте основные направления формирования инфра-
структуры? 
19. Что такое инвестирование в объекты недвижимости? 
20. Назовите виды инвестиций и дайте их определение? 
21. Дайте определение понятия «инвестор»? 
22. Кто может выступать в качестве инвестора? 
23. Назовите основные формы инвестирования? 
24. Дайте определение понятия «инвестиционный проект»? 
 
Вопросы для самопроверки по теме №3 
1. Что такое ипотека? 
2. Назовите основные принципы организации ипотеки? 
3. Особенности ипотечного кредитования за рубежом? 
4. Что является объектом ипотеки? 
5. Что является началом возникновения и прекращения ипотеки? 
6. Что такое закладная? 
7. Какие основные особенности должны быть предусмотрены в дого-
воре об ипотеке? 
8. Какими способами может осуществляться реализация имущества 
по договору об ипотеке? 
9. Особенности публичных торгов по ипотеке? 
10. Что такое ипотечный кредит? 
11. Основные проблемы ипотечного кредитования? 
12. Что такое первичный и вторичный рынки ипотечного кредитова-
ния? 
13. Преимущества ипотечного кредитования? 
14. Недостатки ипотечного кредитования? 
15. Какими основными документами обеспечиваются правовые основы 
ипотечного кредитования? 
16. Основные пути выполнения потенциальным заемщиком обяза-
тельств по кредитному договору? 
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17. Основные источники финансирования ипотеки? 
18. Дайте характеристику одноуровневой модели жилищного ипотеч-
ного кредитования? 
19. Дайте характеристику двухуровневой модели жилищного ипотеч-
ного кредитования? 
20. Назовите другие модели ипотечного кредитования? 
21. Назовите основных участников ипотечного кредитования? 
22. Назовите виды ипотечных кредитов? 
23. Нарисуйте схему ипотечного кредитования жилья? 
 
Вопросы для самопроверки по теме №4. 
1. Что такое оценка объектов недвижимости? 
2. Цель оценки недвижимости? 
3. Типы оценки объектов недвижимости в зависимости от целей 
управления? 
4. Факторы, оказывающие влияние на стоимость недвижимости? 
5. Что такое рыночная стоимость объектов недвижимости? 
6. Назовите условия, без которых определение рыночной стоимости 
объектов недвижимости проблематично? 
7. Назовите виды стоимостей, которые используются при оценке объ-
ектов недвижимости? 
8. Виды оценки недвижимости? 
9. Основные этапы массовой оценки объектов недвижимости? 
10. Основные этапы индивидуальной оценки объектов недвижимости? 
11. Дайте характеристику сравнительного подхода? 
12. Назовите основные принципы оценки объектов недвижимости? 
13. Дайте характеристику затратного подхода? 
14. Дайте характеристику доходного подхода? 
15. Назовите методы оценки восстановительной стоимости? 
16. Назовите методы оценки, используемые при затратном подходе? 
17. Что такое износ объектов недвижимости и способы начисления 
амортизации? 
18. Этапы проведения затратного подхода? 
19. Этапы проведения доходного подхода? 
20. Что такое земельный участок? 
21. Факторы, которые необходимо учитывать при оценке земли? 
22. Основные принципы регулирования земельных отношений? 
23. Методы оценки земли? 
24. Особенности оценки недвижимости в рыночной экономике? 
25. Особенности экономической модели перехода к рыночной эконо-
мике? 
 
 119 
Вопросы для самопроверки по теме №5. 
1. Сущность методов определения стоимости объектов недвижимо-
сти? 
2. Что такое текущая стоимость единичного вложения капитала. Как 
она определяется? 
3. Что такое будущая стоимость единичного вложения капитала. Как 
она определяется? 
4. Что такое амортизация единичного вложения капитала. Как она 
определяется? 
5. Что такое фонд возмещения и как он определяется? 
6. Что такое капитализация дохода? 
7. Какие существуют методы капитализации дохода? 
8. Что такое метод прямой капитализации и его сущностное содержа-
ние? 
9. Запишите формулу определения общей ставки капитализации? 
10. Как определяется стоимость объекта недвижимости с учетом капи-
тализации? 
11. Какие Вы знаете методы расчета ставки капитализации? 
12. Сущность метода сравнения продаж? 
13. Сущность метода связанных инвестиций и его разновидности? 
14. Сущность метода коэффициента покрытия долга? 
15. Сущность метода коэффициента реального валового дохода? 
16. Сущность метода остатка при определении стоимости недвижимо-
сти? 
17. Преимущества и недостатки метода прямой капитализации? 
18. Содержание метода капитализации по норме отдачи? 
19. Сущность метода дисконтирования денежных потоков? 
20. Какие методы определения ставки дисконтирования Вы знаете? 
21. Что такое риверсия? 
22. Что такое ставка дисконта и из каких слагаемых она состоит? 
23. Назовите факторы, оказывающие влияние на снижение стоимости 
Сущность метода капитализации по расчетным моделям? 
24. недвижимости? 
25. Что такое стоимость собственного капитала и ее определение? 
26. Какие основные подходы используются при проведении ипотечно – 
инвестиционного анализа? 
27. Этапы проведения расчета стоимости недвижимости при использо-
вании традиционного подхода? 
28. Сущность метода ипотечно – инвестиционного анализа на основе 
капитализации дохода? 
29. Назовите разновидности метода ипотечно – инвестиционного ана-
лиза на основе капитализации дохода? 
30. Основные правила принятия инвестиционных решений? 
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Вопросы для самопроверки по теме №6. 
1. Что такое риск? 
2. Какие виды рисков Вы знаете? 
3. Что такое инвестиционный риск? 
4. Классификация инвестиционных рисков; 
5. Хозяйственные риски и их классификация? 
6. Что такое количественная оценка хозяйственного риска? 
7. Что такое потери и виды потерь? 
8. Назовите основные риски, связанные с финансированием объектов 
недвижимости? 
9. Охарактеризуйте основные риски, связанные с финансированием 
объектов недвижимости? 
10. Что такое управление рисками? 
11. Особенности управления рисками, связанные с финансированием 
объектов недвижимости? 
12. Какие специфические риски Вы знаете? 
13. Назовите источники риска инвестиций в недвижимость? 
14. Дайте краткую характеристику источников риска в недвижимость? 
15. Особенности использования заемного капитала с позиции риска? 
16. Назовите основные направления по снижению потерь от рисков и 
дайте краткую их характеристику? 
17. Что такое венчурный капитал? 
18. Особенности применения венчурного капитала в Беларуси? 
 
Вопросы для самопроверки по теме №7 
1. Что такое эффективность? 
2. Как определяется уровень эффективности на макроуровне? 
3. Как определяется уровень эффективности на микроуровне? 
4. Что является главным критерием социально – экономической эф-
фективности? 
5. Как производится расчет экономической эффективности при срав-
нении вариантов объектов недвижимости? 
6. Что такое приведенные затраты? 
7. Что такое нормативный коэффициент сравнительной эффективно-
сти? 
8. Как определяется коэффициент сравнительной эффективности? 
9. Определение единовременных затрат в условиях, когда инвестиции 
вкладываются в разные сроки? 
10. Что такое ставка дисконтирования и как она определяется? 
11. Назовите обстоятельства, которые оказывают влияние на оценку 
эффективности инвестиций? 
12. Что такое индекс прибыльности и как он рассчитывается? 
13. Что такое риск? 
14. Что такое вероятность? 
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15. Назовите методы анализа инвестиционных проектов и дайте их 
краткую характеристику? 
16. Что является основанием для финансирования инвестиций в объек-
ты недвижимости? 
17. Какие факторы оказывают влияние на цену объекта недвижимости? 
18. Что является критерием выбора предельной суммы кредита? 
19. Критерий принятия решений о финансировании недвижимости? 
 
Вопросы для самопроверки по теме №8. 
1. Что такое государственное регулирование? 
2. Способы и инструменты государственного регулирования? 
3. Формы государственного регулирования? 
4. Особенности прямого управления рынком недвижимости? 
5. Особенности экономической формы управления рынком недвижи-
мости? 
6. Особенности саморегулирующейся формы управления рынком не-
движимости? 
7. Какими ветвями власти осуществляются процессы по управлению 
рынком недвижимости? 
8. Основные функции Государственного комитета по имуществу Рес-
публики Беларусь? 
9. Основные принципы налогообложения недвижимого имущества? 
10. Что такое управление? 
11. Особенности управления рынком недвижимости? 
12. Основные процессы и элементы управления рынком недвижимо-
сти? 
13. Виды управления рынком недвижимости? 
14. Факторы, оказывающие влияние на уровень эффективности управ-
ления рынком недвижимости? 
15. Основные цели управления рынком недвижимости? 
16. Какие условия способствуют достижению целей управления рын-
ком недвижимости? 
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